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NOTA DESTA VERSAO

Esta versao, revista e atualizada em agosto de 2026, substitui a versao de 13 de maio de
2026. As alteragbes compreendem: (i) a revisdo da Secgdo 3.8 (Conclusdo da analise
econdmica); (i) uma errata pontual na Secao 2.2; e (iii) a insercao de notas de atualizagao
jurisprudencial. Nenhuma outra sec¢ao foi alterada. A versao anterior permanece arquivada.

(i) Revisdo da Seg¢ao 3.8 — Conclusao da analise econémica

A secao de conclusdes da analise econdmica foi revista em dois pontos principais.
Primeiro, a estimativa de custo agregado do sistema de garantias foi corrigida: a versao
anterior estimava em mais de R$ 13 bilhdes por ano a perda imposta a economia real — e,
a valor presente, em mais de R$ 80 bilhdes ao longo da duragdo média das execugbes
fiscais (antiga nota de rodapé 55, suprimida nesta versdo) —, aplicando o custo de
oportunidade do capital sobre a integralidade do estoque garantido.

Essa premissa € adequada apenas as garantias que imobilizam capital (depdsito judicial e
penhora), mas nao as garantias financeiras (seguro garantia e fianca bancaria), nas quais
o dispéndio da empresa corresponde ao prémio, e ndo ao valor garantido. A nova redacao
estima o custo recorrente do seguro garantia em cerca de R$ 615 milhdes por ano (1%
sobre o estoque de R$ 61,5 bilhdes garantido por essa via em 2024) e situa o custo de
oportunidade total do sistema, de forma conservadora, entre R$ 3,2 e R$ 6,9 bilhdes por
ano, a depender da composicdo do estoque garantido pelas demais modalidades,
conforme metodologia descrita na Nota Metodoldgica anexa.

Segundo, a sec¢ao foi ampliada com a interpretacao de resultados quantitativos ja
constantes do corpo do relatorio, entre eles a evolugdo do estoque garantido por seguro
garantia, a relagdo entre divida garantida e faturamento junto ao setor publico e os
coeficientes estimados na analise econométrica. A corregdo nao altera as conclusbes
qualitativas do estudo, que se apoiam em conjunto independente de evidéncias: o grau de
cobertura das dividas inscritas, a evolugao do estoque garantido, a pressédo do custo das
garantias sobre o capital de giro das companhias analisadas, os resultados econométricos
e as projecdes de saturacdo da capacidade do mercado de resseguro.

(i) Errata pontual

Na “Segao 2.2”, onde se lia “Os requisitos previstos nos incisos Il e V do §2°(...)", se passou
a ler “Os requisitos previstos nos incisos Il e IV do §2° (...)".

(iii)  Notas de atualizagao jurisprudencial

Foram inseridas notas datadas de agosto de 2026, que registram desenvolvimentos
posteriores a data de corte da pesquisa, preservado o corte original: a recomposi¢cao dos
recursos representativos da controvérsia do Tema Repetitivo 1.263/STJ; a produgéo de
efeitos da Portaria MF n°® 1.430/2025 e o andamento das ADIs n° 7905 e 7813; e a
publicagdo do acérdao de julgamento do Tema Repetitivo 1.385/STJ.



1. Introducao

O Brasil possui ambiente institucional complexo, caracterizado por um amplo conjunto de
normas, regulamentos e instituicbes que moldam as interagbes sociais, politicas e
econdmicas no pais (Lima, 2019). Desde a Constituicdo Federal até a extensa legislagéo
tributaria e os regulamentos das agéncias reguladoras, esse arcabouco define as regras
do jogo que condicionam a atuacdo de cidadaos e empresas e definem o funcionamento
do mercado e a garantia de direitos.

No plano macroeconémico, fatores como politica fiscal e monetaria, inflagdo, taxa de
cambio e crescimento econémico afetam de maneira significativa o ambiente de negocios.
Nos ultimos anos, instabilidades politicas e crises fiscais ampliaram as incertezas,
dificultando a gestdo ftributaria das atividades econémicas e os investimentos. Nesse
contexto, a previsibilidade normativa e a estabilidade institucional tornam-se condi¢des
essenciais para a confianga dos investidores e para a promogdao de um ambiente
econdmico saudavel.

A tributagdo ocupa posi¢cao central na economia brasileira, tanto como instrumento de
financiamento estatal e redistribuicdo de renda quanto como fator determinante da
competitividade empresarial. A elevada carga tributaria, aliada aos custos indiretos de
conformidade’ — como tempo e recursos despendidos para o cumprimento burocratico de
obrigacbes principais e acessorias —, contribui para um cenario desafiador (Lima et al.,
2019; Siqueira & Nogueira, 2001; Cunha & Teixeira, 2004; Pohlmann, 2005; Bertolucci,
2005). A multiplicidade de tributos nos dmbitos federal, estadual e municipal, somada a
frequente alteragdo de normas (Messias, 2019; Silva, 2021), reforca a percepgao de
complexidade e inseguranca juridica. A ambiguidade normativa pode gerar interpretagoes
divergentes e intensificar disputas entre Fisco e contribuintes, impondo desafios ainda
maiores as empresas de menor porte, que frequentemente dispdem de estrutura limitada
para a gestao fiscal.

Nesse cenario, a gestéo tributaria eficiente assume papel estratégico. Conforme destacado
por Yamamoto et al. (2024), ela possibilita a redugao de custos mediante a otimizagéo da
carga fiscal, a diminuicdo de contingéncias e riscos de autuagdes, a melhoria da tomada
de decisdes com base em informacdes precisas e o fortalecimento da competitividade.
Assim, a adoc¢ao de estratégias adequadas de conformidade fiscal é fundamental para
assegurar sustentabilidade e crescimento empresarial, bem como para prevenir o0 acumulo
de dividas tributarias. As consequéncias das dividas tributarias podem ser severas,
incluindo a possibilidade de bloqueio de bens, inscricdo em cadastros de inadimplentes e
restricdes de crédito, fatores que comprometem a liquidez, a continuidade das operagdes
e a saude financeira das organizagdes. Nesse contexto, o controle, 0 monitoramento e a
negociagao de débitos tributarios devem integrar de forma prioritaria a politica de gestao
de riscos empresariais.

' As empresas brasileiras estdo cercadas por uma burocracia tributaria que, segundo estudo do Banco Mundial,
afeta todo o ambiente de negdcios. O relatério “Doing Business 2018” aponta a queda do Brasil da 1232 para
a 1252 posicdo em competitividade. E outro estudo do Banco Mundial, Doing Business Subnacional Brasil, de
2021, aponta o Brasil como o pais onde as empresas gastam mais tempo para calcular e pagar tributos —
obrigagdes tributarias principais e obrigagcdes acessoérias — chegando a uma média de 1.500 horas por ano.
(World Bank. Doing business 2018: Reforming to create jobs. The World Bank, 2017.
https://hdl.handle.net/10986/28608.)
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A divida tributaria ocupa posicao central nas discussbes acerca da estabilidade financeira
das empresas no Brasil, especialmente em razao do desafiador ambiente marcado pela
elevada carga fiscal e pela complexidade normativa. Ela corresponde ao montante de
tributos ndo recolhidos ao poder publico, seja por dificuldades financeiras, erros na
apuracao, divergéncias interpretativas da legislagdo ou insuficiéncia de capital de giro. O
inadimplemento, ainda que decorrente de controvérsia sobre a exigibilidade do crédito,
pode acarretar a incidéncia de multas e juros, além da propositura de execugdes fiscais,
com impactos significativos sobre o patriménio e a capacidade operacional das empresas.

A divida tributaria € um problema crescente no Brasil. A Divida Ativa Tributaria da Uniao
subiu de R$ 2,3 trilhdes em 2019 para R$ 2,8 trilhdes em 2024 (PGFN em Numeros, 2020
e 2025). Em um ambiente em que as regras ndo séo claras, os processos de cobranca
tributaria (execucoes fiscais) sdo numerosos e, inclusive, possuem grande representacao
no estoque de processos pendentes no Judiciario: aproximadamente 26% do total de casos
pendentes no poder Judiciario sdo execucgoes fiscais (CNJ, Justica em Numeros, 2025).

Segundo o relatério Justica em Numeros 2025, o tempo médio de tramitacdo dos
processos baixados em 2024 foi de 2 anos e 6 meses; contudo, esse numero é fortemente
impactado pelas execucgdes fiscais, que apresentam duragcdo media significativamente
superior, de 7 anos e 7 meses, enquanto 0s processos que nao envolvem execucgoes fiscais
tramitam, em média, por 1 ano e 7 meses. Os dados evidenciam que as execugdes fiscais
constituem um dos principais fatores de morosidade do Judiciario brasileiro, influenciando
de forma relevante o tempo médio global de duragao dos processos?.

Em razao da presuncgao de certeza e liquidez que caracteriza a execugao fiscal, a oposi¢ao
de embargos exige a prévia garantia do débito, nos termos do artigo 9° da Lei n°
6.830/1980, que admite depdsito em dinheiro, fianga bancaria, seguro garantia ou bens a
penhora. Tais garantias também possibilitam a emissdo da Certidao Positiva de Débitos
com Efeitos de Negativa (CPD-EN), essencial a regularidade fiscal.

Sob a perspectiva do interesse publico, essa exigéncia integra o conjunto de garantias e
privilégios do crédito tributario, voltados a assegurar a efetividade da arrecadagéo e a
estabilidade das financas estatais, além de desestimular praticas de inadimpléncia de
devedores contumazes.

Entretanto, a prestacdo de garantias implica custos diretos e indiretos que podem
comprometer o fluxo de caixa e restringir o capital produtivo das empresas. Diante dos
impactos da penhora e do depdsito em dinheiro, cresce a utilizagdo do seguro garantia e
da fianga bancaria, sendo o primeiro frequentemente apontado como alternativa menos
onerosa. Ainda assim, qualquer modalidade de garantia representa dispéndio relevante,
exigindo a busca de equilibrio entre a protecdo do interesse publico e a preservagdo do
direito de defesa e da atividade econdmica.

Nesse cenario, a presente pesquisa propde-se a analisar as controvérsias relacionadas a
garantia do crédito tributario no Brasil, notadamente o seguro garantia e a fianga bancaria,
e a analisar os impactos econémicos de seus custos sobre a atividade produtiva, a

2 “Historicamente, as execugdes fiscais tém sido apontadas como o principal fator de morosidade do Poder Judiciario. O
processo de execugao fiscal chega a Justica depois que as tentativas de recuperagao do crédito tributario restaram frustradas
na via administrativa, provocando sua inscri¢do na divida ativa. Dessa forma, o processo judicial acaba por repetir etapas e
providéncias de localizag&do do devedor - ou de patriménio capaz de satisfazer o crédito tributario - ja adotadas, sem sucesso,
pela administragéo fazendaria. Chegam ao Judiciario titulos de dividas antigas ou com tentativas prévias de cobrancas e,
por consequéncia, com menor probabilidade de recuperagéo”. (CNJ, Justica em Numeros, 2025, p. 259).
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concorréncia e a alocacao eficiente de recursos das empresas. Para atender aos objetivos
que se propde, serdo adotados métodos mistos, com analises qualitativas e quantitativas,
sob os enfoques econémico e juridico.

2. Andlise juridica

O oferecimento de garantias ao crédito tributario € marcado por alta litigiosidade, como
sinaliza a afetacdo e julgamento de diversos temas repetitivos para tratar do assunto.
Apenas nas ultimas 2 décadas, foram apreciados definitivamente seis recursos afetados
pela sistematica dos repetitivos, que tratavam de discussdes decorrentes do modelo
normativo desenhado para a exigéncia de garantias ao crédito tributario: Tema Repetitivo
10123, Tema Repetitivo 2374, Tema Repetitivo 260°, Tema Repetitivo 264°, Tema Repetitivo
3787, Tema Repetitivo 4258,

A partir desses indicios de elevada litigiosidade, que se desenvolve paralelamente as
discussdes de mérito sobre o proprio crédito tributario em cobranca, foi formulada a
hipétese de que o modelo de garantias previsto pela legislacdo brasileira acarreta
complexidade e ineficiéncia ao processo de cobrancga judicial do crédito tributario, elevando
os custos acarretados aos contribuintes e a Fazenda Publica e tornando as execucgdes
fiscais ainda mais morosas.

A fim de testar essa hipbtese e diagnosticar as principais causas para essa alta
litigiosidade, da perspectiva juridica, a pesquisa buscou mapear como o oferecimento de
garantias ao crédito tributario € regulamentado no Pais e quais sdo os temas recorrentes
das disputas judiciais, que indicam a necessidade de aprimoramento do modelo de
garantias no Brasil.

Considerando a relevancia do seguro garantia e da fianga bancaria, que constam entre os
meios de garantia prioritarios elencados pela LEF e sdo mais acessiveis aos contribuintes
em comparagao a realizacdo de depésito judicial, esses dois instrumentos foram
selecionados como proxy para retratar o cenario mapeado.

2.1. Metodologia

O diagndstico das principais controvérsias a respeito da garantia do crédito tributario no
cenario judicial brasileiro foi realizado por meio de analises qualitativas, a partir do

3 "O bloqueio de ativos financeiros do executado via sistema BACENJUD, em caso de concessdo de
parcelamento fiscal, seguira a seguinte orientacao: (i) sera levantado o bloqueio se a concesséo é anterior a
constricdo; e (ii) fica mantido o bloqueio se a concessao ocorre em momento posterior a constricao, ressalvada,
nessa hipotese, a possibilidade excepcional de substituicdo da penhora online por fianga bancéria ou seguro
garantia, diante das peculiaridades do caso concreto, mediante comprovagao irrefutavel, a cargo do executado,
da necessidade de aplicagédo do principio da menor onerosidade”. Julgado em 2022.

4 "E possivel ao contribuinte, apds o vencimento da sua obrigacdo e antes da execucgdo, garantir o juizo de
forma antecipada, para o fim de obter certiddo positiva com efeito de negativa". Julgado em 2009.

5 "0 reforgo da penhora n3o pode ser deferido ex officio, a teor dos artigos 15, I, da LEF e 685 do CPC".
Julgado em 2010.

6 "A mera discusséo judicial da divida, sem garantia idénea ou suspenséo da exigibilidade do crédito, nos
termos do art. 151 do CTN, nao obsta a inclusdo do nome do devedor no CADIN". Julgado em 2010.

7 "A fianga bancaria ndo é equiparavel ao depdsito integral do débito exequendo para fins de suspenséo da
exigibilidade do crédito tributario, ante a taxatividade do art. 151 do CTN e o teor do Enunciado Sumular n. 112
desta Corte". Julgado em 2010.

8 "A utilizagdo do Sistema BACEN-JUD, no periodo posterior a vacatio legis da Lei 11.382/2006 (21.01.2007),
prescinde do exaurimento de diligéncias extrajudiciais, por parte do exequente, a fim de se autorizar o bloqueio
eletrdnico de depositos ou aplicagdes financeiras". Julgado em 2010.
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mapeamento (i) dos requisitos previstos na legislagado vigente para a exigéncia de seguro
garantia e fianga bancaria e (ii) das principais discussdes judiciais envolvendo a garantia
de créditos tributarios, por meio de seguro garantia e fianca bancaria, nos Tribunais
Superiores (o Supremo Tribunal Federal — “STF” e o Superior Tribunal de Justica — “STJ”),
nos Tribunais Regionais Federais (“TRF”) e em Tribunais de Justica de Estados (“TJ")
selecionados.

O enfoque nos instrumentos do seguro garantia e fianga bancaria se justifica em razdo de
estes serem instrumentos frequentemente utilizados pelos contribuintes para o exercicio
de seu direito de defesa em execucdes fiscais e processos tributarios submetidos ao
procedimento comum e, também, para a emissao de certiddes positivas de débitos com
efeitos de negativa (“CPD-EN”), uma vez que a realizacao de depdsito em dinheiro acarreta
maior impacto no fluxo de caixa das empresas, que, por vezes, nao dispdem de recursos
para assegurar integralmente o crédito tributario.

A analise dos requisitos previstos na legislacdo compreendera, além da legislagéo federal,
incluindo atos normativos da PGFN, os atos normativos subnacionais, editados pelos
mesmos Estados selecionados para a analise da jurisprudéncia dos Tribunais de Justica.
Ressaltamos que esta pesquisa ndo engloba a analise de eventuais garantias
apresentadas em dmbito administrativo.

A fim de assegurar abrangéncia nacional e a representatividade de todas as regides
brasileiras, foram eleitos como objetos de analise 5 Estados, 1 de cada regido geografica.
O critério de escolha dos Estados guarda relacdo com o escopo da pesquisa: foram eleitos
aqueles, de cada regido, que possuem maior estoque de divida ativa tributaria, segundo
dados de 2020, coletados pelo Observatério do Contencioso, do Nucleo de Pesquisas em
Tributagdo do Insper®, quais sejam: Sao Paulo, Para, Mato Grosso, Rio Grande do Sul e
Bahia. A escolha do Estado foi acompanhada também da escolha dos Municipios, suas
capitais: Sao Paulo, Belém, Cuiaba, Porto Alegre e Salvador.

Nos entes federativos subnacionais, a busca pelos atos normativos que disciplinam os
requisitos relacionados ao seguro garantia e fianga bancaria judiciais em processos
tributarios iniciou pelos sitios eletrbnicos das administragdes tributarias (PGEs e PGMs e
Sefaz ou Sefin), detalhados na tabela abaixo. As buscas foram feitas pelas seguintes
palavras-chaves, indicadas nos casos em que havia campo de busca para preenchimento:
“seguro garantia” e “fianga bancaria”.

Tabela 1: Fontes de pesquisa dos atos normativos subnacionais relacionados a
oferta e aos requisitos para aceitagao de seguro garantia e fianga bancaria judiciais

fe di?:lzvo Sitios eletronicos (pesquisa de atos normativos)

SP https.//www.pge.sp.gov.br/editais/atosnormativos/index.aspx
https://portal.fazenda.sp.gov.br/servicos/nfe/Paginas/Legislacao.aspx

PA https://lex.pge.pa.qgov.br/
http://antigo.sefa.pa.qgov.br/legislacaomenu

MT https://www.pge.mt.qov.br/legislacao-pge
https.//legislacao.mt.qgov.br/mt

RS https://www.pge.rs.qov.br/legislacao-menu

9 NUCLEO DE PESQUISAS EM TRIBUTACAO DO INSPER. Contencioso tributério no Brasil: Relatério 2021 -
Ano de referéncia 2020. Disponivel em: https://repositorio.insper.edu.br/handle/11224/7012. Acesso em 18 nov.
2024.
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https://www.pge.sp.gov.br/editais/atosnormativos/index.aspx
https://portal.fazenda.sp.gov.br/servicos/nfe/Paginas/Legislacao.aspx
https://lex.pge.pa.gov.br/
http://antigo.sefa.pa.gov.br/legislacaomenu
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http.//www.legislacao.sefaz.rs.qov.br/Site/Area.aspx?inpKey=3
https://www.pge.ba.qov.br/institucional/leis-e-decretos/

BA https://portal.sefaz.ba.gov.br/motordebusca/pesquisa/Default. aspx
S3o Paulo https://leqiglacao.prefeitura.sp.qov.br/ _ o _
https://capital.sp.gov.br/web/procuradoria_geral/cejur/institucional/legislacao
Belém https:/pgm.belem.pa.qgov.br/legislacao/legislacao-pgm-lei-no-8-109-e-lei-no-9-047/

https:/pgm.belem.pa.gov.br/leqgislacao/direito-tributario/

Cuiaba http://Imc.cuiaba.mt.gov.br/index.jsp
https://prefeitura.poa.br/escritorio-de-licenciamento/consulta-legislacao
https://prefeitura.poa.br/pgm/legislacao-institucional-pgm

Salvador https://www.pgms.salvador.ba.gov.br/portalpgms/legislacao/

Fonte: Elaboragao prépria (2026).

Porto Alegre

Nao foi possivel localizar atos normativos dos temas estudados em alguns dos sitios
eletrénicos dos entes federativos abrangidos na pesquisa. Para verificar a existéncia dos
atos normativos nao encontrados, foram transmitidos pedidos, via Lei de Acesso a
Informagao (Lei n° 12.527/2011, “LAI”"), as Procuradorias abrangidas na pesquisa,
solicitando a integra de todos os atos normativos que disciplinam a oferta e os requisitos
para aceitagdo de seguro garantia e fianga bancaria judiciais, no contexto de processos
tributarios. A tabela abaixo consolida as informagdes dos pedidos transmitidos, incluindo
as respostas obtidas.

Tabela 2: Pedidos de acesso a informacgao transmitidos sobre os atos normativos
relacionados a oferta e aos requisitos para aceitacao de seguro garantia e fianga
bancaria judiciais

Link para
Ente transmissao/acomp N° do Data de Detalhamento
federativo anhamento do Pedido/Protocolo Transmissao
pedido
. Respondido em Portaria SUBG-CTF n° 03, de 30 de maio
SP https://fala.sp.gov.br/ | 2024120213075980 02/12/2024 02/12/2024 de 2023
https://www.sistemas . ) o .
PA | .pa.gov.br/esic/public 309212024 02/12/2024 Aol Portaria PGE n" 452, de 07 de julho de
/main/index.xhtml
https://ouvidoria.cge. Resolugéo CPPGE n° 81, de 16 de
mt.qov.br/falecidadao Respondido em dezembro de 2016
MT /serviet/cadastrardem 413545 02/12/2024 06/12/2024 Resolugdo CPPGE n° 76, de 17 de outubro
anda?5 de 2016
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https://www.pge.ba.gov.br/institucional/leis-e-decretos/
https://portal.sefaz.ba.gov.br/motordebusca/pesquisa/Default.aspx
https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/
https://capital.sp.gov.br/web/procuradoria_geral/cejur/institucional/legislacao
https://pgm.belem.pa.gov.br/legislacao/legislacao-pgm-lei-no-8-109-e-lei-no-9-047/
https://pgm.belem.pa.gov.br/legislacao/direito-tributario/
http://lmc.cuiaba.mt.gov.br/index.jsp
https://prefeitura.poa.br/escritorio-de-licenciamento/consulta-legislacao
https://prefeitura.poa.br/pgm/legislacao-institucional-pgm
https://www.pgms.salvador.ba.gov.br/portalpgms/legislacao/
https://fala.sp.gov.br/
https://www.sistemas.pa.gov.br/esic/public/main/index.xhtml
https://www.sistemas.pa.gov.br/esic/public/main/index.xhtml
https://www.sistemas.pa.gov.br/esic/public/main/index.xhtml
https://ouvidoria.cge.mt.gov.br/falecidadao/servlet/cadastrardemanda?5
https://ouvidoria.cge.mt.gov.br/falecidadao/servlet/cadastrardemanda?5
https://ouvidoria.cge.mt.gov.br/falecidadao/servlet/cadastrardemanda?5
https://ouvidoria.cge.mt.gov.br/falecidadao/servlet/cadastrardemanda?5

https://ouvidoriageral.

A resposta indicava a necessidade de
contato com o Plantédo Fiscal Virtual — Fale
Conosco. De acordo com o site, “o Plantdo
Fiscal Virtual é dedicado ao esclarecimento
de duvidas pontuais sobre tributos, sistemas
e procedimentos, ndo se prestando a
consultoria, treinamento, formagdo ou
capacitagdo de profissionais da area”. O
envio de perguntas exigia a indicagéo de
CNPJ e numero de contribuinte. A resposta
do Plantéo Fiscal (PFV-623712-M3B9Y) foi
recebida por e-mail e menciona que a
Resolugédo PGE n° 102, de 03 de margo de
2016, é o ato normativo vigente no RS que
regulamenta a aceitagao de seguro garantia

RS rs.qov. br/inicial 7802955/0168 02/12/2024 Resposta insuficiente ju(.jicial para débitos inscritos em divi'da
ativa. No entanto, a resposta também
menciona que o assunto & de competéncia
da PGE-RS e recomenda a transmissao da
pergunta ao Fale Conosco da PGE. Além
disso, a mensagem expressa vedacdo a
reproducgéo total ou parcial das respostas
fornecidas pelo Plantéo Fiscal Virtual, com
fundamento na IN RE n°® 033/2019, e informa
que o atendimento possui carater de
orientacdo e nao produz os efeitos de
consulta formal. A pergunta foi enviada
novamente ao Fale Conosco da PGE e
ainda nao foi respondida.

A resposta indicava a necessidade de
contato telefénico com a Ouvidoria Judicial
para verificar a existéncia de ato normativo.
Por telefone, o atendente da Ouvidoria
Judicial informou que a informagao deveria
) ser solicitada a Corregedoria Geral da
BA https.//wwyv.bq.qov.br 3096799 02/12/2024 Resposta insuficiente | Justica da Bahia. Apds contato com dois
/ouvidoria/ .
atendentes da Corregedoria a resposta
informada foi que “n&o tém conhecimento da
existéncia de nenhum ato normativo do
Estado que discipline os requisitos para
oferta e aceitacdo do seguro garantia e
fianga bancaria”.
https://esic.prefeitura. ;
S&o Paulo | sp.gov.br/Account/Lo 85577 02/12/2024 Ref?p/?rz‘?z"(’g:m PGM/FISC n° 2, de 23 de maio de 2024
gin.aspx
Belém h”"%&‘g‘;ﬁfﬁ"e’e 9221/2024 02/12/2024 Ag‘:t‘;dfm%ggggsm -
o https.//sic.tce.mt.qgov. Respondido em s
Cuiabd | ) 17/solicitacao/lista 114/2024 02/12/2024 18/02/2025 N&o ha
https://acesso.poa.br/auth/re
alms/acessopoa/protocol/op
enid-
connect/auth?client_id=sicp
oa&redirect uri=https%3A%
2F%2Fsicpoa.procempa.co
m.br%2Fsicpoaweb%2F%3
Porto | 2Fsonsufasoloiacosststat Respondido em .
Alegre S ocbfe7b753-27bb 4360 011989-24-98 02/12/2024 31/12/2024 Nao ha

857d-
d6a33c7837c0&response_m
ode=fragment&response_ty
pe=code&scope=openid&no

nce=b6a3e705-9516-4f20-

8899-

ceabf89af3a4&ui_locales=pt
-BR&kc_locale=pt-BR

14



https://ouvidoriageral.rs.gov.br/inicial
https://ouvidoriageral.rs.gov.br/inicial
https://www.ba.gov.br/ouvidoria/
https://www.ba.gov.br/ouvidoria/
https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://ouvidoria.belem.pa.gov.br/
https://ouvidoria.belem.pa.gov.br/
https://sic.tce.mt.gov.br/47/solicitacao/lista
https://sic.tce.mt.gov.br/47/solicitacao/lista
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
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04/12/2024

Parecer Referencial (Processo -
PGMS/PROFI n° 85263/2023)

Ente

federativo

Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

A fim de identificar se as Procuradorias de Fazenda Estaduais e Municipais abrangidas na
pesquisa adotam meios alternativos de garantia ao crédito tributario inscrito em divida
ativa, foram transmitidos, também via Lei de Acesso a Informacéo (Lei n° 12.527/2011,
“LAI"), questionamentos sobre a celebracdo de transagdes ou negdcios juridicos
processuais envolvendo a dispensa ou aceitacdo de meios alternativos de garantia ao
crédito tributario inscrito em divida ativa.

Tabela 3: Pedidos de acesso a informacao transmitidos sobre eventuais meios
alternativos de garantia ao crédito tributario inscrito em divida ativa

Link para
transmissao/acomp
anhamento do
pedido

N° do
Pedido/Protocolo

DETE N[
Transmissao

Status

Respondido em

Detalhamento

Resolugdo PGE n° 6/2024, Portaria SubG-CTF

SP https://fala.sp.gov.br/ | 2025041416511950 14/04/2025 04/05/2025 n° 1, de 13 de junho de 2024 e Portaria SubG-
CTF n° 03, de 30 de maio de 2023
https.//www.sistemas . .
- - SIC.PA N° Respondido em Lei Estadual n® 9260/2021 e Decreto Estadual
PA .pa.gov.br/esic/public 14/04/2025
/main/index.xhtml 1023/2025 24/04/2025 n°® 1795/2021
https://ouvidoria.cge.
mt.gov.br/falecidadao Respondido . o
MT Jserviet/cadastrardem 431766 14/04/2025 20/04/2025 Lei Complementar n° 802/2024
anda?5
Resolugdo PGE/RS n.° 194/2021, Decreto
Estadual n.° 58.067, de 18 de margo de 2025 e
https://ouvidoriageral. Respondido em Decreto Estadual n.° 57.844, de 22 de outubro
RS rs.qov. br/inicial 10443104/0168 14/04/2025 28/04/2025 de 2024
) Aguardando
Ba | htos/wuu.ba.govbr 3160157 14/04/2025 resposta até ;
— 14/10/2025
https.//esic.prefeitura. . . L "
= Respondido em Lei Municipal n°® 17.324/2020 e Portaria PGM n°
Sao Paulo sp.qov.t?r/Account/Lo 88131 14/04/2025 23/04/2025 128/2019
gin.aspx
. L Aguardando
Belém h”"%// O:"’ger f’r'/be’e 9979 / 2025 14/04/2025 resposta até -
[1.p8.9ov.0l7 14/10/2025
hitos://sic. ¢ Respondido em Lei Complementar n°® 274, de 05 de dezembro
Cuiaba ps./isic.lce.mLgov. 48/2025 14/04/2025 P de 2011, e Lei Complementar n° 6.399, de 07
br/47/solicitacao/lista 09/06/2025 .
de junho de 2019
https.//acesso.poa.br/
auth/realms/acessop
oa/protocol/openid-
connect/auth?client i
d=sicpoad&redirect_ur
i=https % 3A%2F%2F
sicpoa.procempa.co
Porto m.br%2Fsicpoaweb Respondido em - o
Alegre %2F%3Fredirect fra 012891-25-85 14/04/2025 05/05/2025 Lei n® 13.051/2022 e Decreto n° 21.794/2022

gment%3D%252Fco
nsultaSolicitacoes&st
ate=bfe7b753-27bb-
4862-857d-
d6a33c7837c0&resp
onse_mode=fragmen
t&response type=co
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https://ouvidoria.cge.mt.gov.br/falecidadao/servlet/cadastrardemanda?5
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https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://esic.prefeitura.sp.gov.br/Account/Login.aspx
https://ouvidoria.belem.pa.gov.br/
https://ouvidoria.belem.pa.gov.br/
https://sic.tce.mt.gov.br/47/solicitacao/lista
https://sic.tce.mt.gov.br/47/solicitacao/lista
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https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
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https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
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https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
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2025060503826612 05/06/2025 Decreto n° 38552/2024

Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

A andlise jurisprudencial contou com recorte temporal de cinco anos e, portanto, foram
pesquisados acordaos proferidos entre 01/10/2019 e 01/10/2024. A pesquisa foi realizada
a partir das palavras-chave “tributario e seguro garantia” e “tributario e fianga bancaria”,
nos sitios eletrénicos oficiais do STF e do STJ.

Tabela 4: Fontes de pesquisa da pesquisa jurisprudencial nos Tribunais Superiores

Tribunal \ Sitios eletrénicos (pesquisa jurisprudencial)
STF https://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/
STJ https://processo.stj.jus.br/SCON/

Fonte: Elaboragao prépria (2026).

A jurisprudéncia dos TRFs e dos TJs dos Estados de Sao Paulo, Para, Mato Grosso, Rio
Grande do Sul e Bahia foi coletada por meio dos sitios eletrénicos oficiais dos tribunais. A
pesquisa foi realizada a partir das palavras-chave “tributario e seguro garantia” e “tributario
e fianga bancaria”. Diante da elevada quantidade de acérdaos proferidos no periodo de
01/10/2019 e 01/10/2024, aplicado a analise da jurisprudéncia dos Tribunais Superiores,
foi necessaria a aplicagao de recorte temporal mais limitado, compreendendo o periodo de
01/01/2024 a 01/01/2025.

Tabela 5: Fontes de pesquisa da pesquisa jurisprudencial nos TRFs e TJs

Tribunal Sitios eletronicos (pesquisa jurisprudencial)

TRF-1 https://www2.cjf.jus.br/jurisprudencia/trf1/
TRF-2 https://juris.trf2.jus.br/
TRF-3 https://web.trf3.jus.br/jurisprudencia/

TRF-4 https://eproc-
jur.trf4.jus.br/eproc2trf4/externo_controlador.php?acao=jurisprudencia@jurisprudencia/pesquisar

TRF-5 https://juliapesquisa.trf5.jus.br/julia-pesquisa/pesquisa#consulta

TRF-6 https://eproc-
jur.trf6.jus.br/eproc/externo_controlador.php ?acao=jurisprudencia@jurisprudencia/pesquisar

TJ-SP https://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/consultaCompleta.do?f=1

TJ-PA https://jurisprudencia.tjpa.jus.br/

TJ-MT https://jurisprudencia.timt.jus.br/catalogo

TJ-RS https://www.tjrs.jus.br/novo/buscas-solr/?aba=jurisprudencia

TJ-BA https://jurisprudencia.tjba.jus.br/
Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://acesso.poa.br/auth/realms/acessopoa/protocol/openid-connect/auth?client_id=sicpoa&redirect_uri=https%3A%2F%2Fsicpoa.procempa.com.br%2Fsicpoaweb%2F%3Fredirect_fragment%3D%252FconsultaSolicitacoes&state=bfe7b753-27bb-4862-857d-d6a33c7837c0&response_mode=fragment&response_type=code&scope=openid&nonce=b6a3e705-9516-4f20-8899-ceabf89af3a4&ui_locales=pt-BR&kc_locale=pt-BR
https://salvadordigital.salvador.ba.gov.br/servico/pedido-de-informacao140
https://salvadordigital.salvador.ba.gov.br/servico/pedido-de-informacao140
https://salvadordigital.salvador.ba.gov.br/servico/pedido-de-informacao140
https://salvadordigital.salvador.ba.gov.br/servico/pedido-de-informacao140
https://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/
https://processo.stj.jus.br/SCON/

2.2. Analise normativa

A Lei n® 6.830/1980, também conhecida como Lei de Execucgao Fiscal (“LEF”), disciplina a
cobrancga judicial da divida ativa da Fazenda Publica. O artigo 9° dessa Lei elenca as
garantias que podem ser apresentadas pelos executados para assegurar o pagamento da
divida, acrescida de juros, multa de mora e encargos indicados na Certidao de Divida Ativa.
Sao elas: (i) depdsito em dinheiro, a ordem do juizo, em estabelecimento oficial de crédito
que assegure atualizacdo monetaria; (ii) fianga bancaria ou seguro garantia; (iii) bens a
penhora; e (iv) bens a penhora oferecidos por terceiros e aceitos pela Fazenda Publica.

No contexto das execugdes fiscais, o estudo das garantias assume especial relevancia.
Para exercer o direito de defesa no Judiciario, por meio da oposicao de embargos a
execucio fiscal, o executado deve previamente garantir o débito tributario™. Isso se deve
ao fato de a execugéo fiscal gozar de presungéo de certeza e liquidez'', uma vez que
resulta de confissdo da divida pelo proprio sujeito passivo, ou de um processo
administrativo regular, no qual é assegurado ao devedor o direito a ampla defesa, ou da
constituicdo do crédito tributario em cobranga pelo proprio contribuinte, que o declara em
suas obrigagbes acessorias, mas nao realiza o recolhimento correspondente.

Com a introducao da Lei n° 14.689 de 2023 (“Lei n° 14.689/23”) no ordenamento juridico,
foi prevista pela primeira vez uma hipotese de dispensa de garantia para a discussao
judicial do crédito tributario. Essa medida, contudo, é restrita (i) aos créditos tributarios
federais julgados com a aplicacdo do voto de qualidade (art. 25, §9°, do Decreto n°
70.235/72) e (ii) aos contribuintes com comprovada capacidade de pagamento, nos termos
do artigo 4° da Lei:

“Art. 4° Aos contribuintes com capacidade de pagamento, fica dispensada a apresentacao
de garantia para a discusséo judicial dos créditos resolvidos favoravelmente & Fazenda
Publica pelo voto de qualidade previsto no § 9° do art. 25 do Decreto n® 70.235, de 6 de
margo de 1972.

§ 1° O disposto no caput deste artigo ndo se aplica aos contribuintes que, nos 12 (doze)
meses que antecederam o ajuizamento da medida judicial que tenha por objeto o crédito,
nao tiveram certiddo de regularidade fiscal vélida por mais de 3 (trés) meses, consecutivos
ou nao, expedida conjuntamente pela Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil e
pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional.

§ 2° Para os fins do disposto no caput deste artigo, a capacidade de pagamento sera
aferida considerando-se o patriménio liquido do sujeito passivo, desde que o contribuinte:
| — apresente relatério de auditoria independente sobre as demonstragdes financeiras,
caso seja pessoa juridica;

Il — apresente relacdo de bens livres e desimpedidos para futura garantia do crédito
tributario, em caso de decisédo desfavoravel em primeira instancia;

Il — comunique a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional a alienagéo ou a oneracgao dos
bens de que trata o inciso Il deste paragrafo e apresente outros bens livres e desimpedidos
para fins de substituicdo daqueles, sob pena de propositura de medida cautelar fiscal; e
IV — ndo possua outros créditos para com a Fazenda Publica, presentes e futuros, em
situacéo de exigibilidade”.

0 Lei 6.830/1980. Art. 16 - O executado oferecera embargos, no prazo de 30 (trinta) dias, contados: | - do
depdsito; Il - da juntada da prova da fianga bancaria ou do seguro garantia (Redagcédo dada pela Lei n° 13.043,
de 2014); I - da intimacao da penhora. § 1° - Nao sdo admissiveis embargos do executado antes de garantida
a execucdo. § 2° - No prazo dos embargos, o executado devera alegar toda matéria util & defesa, requerer
provas e juntar aos autos os documentos e rol de testemunhas, até trés, ou, a critério do juiz, até o dobro desse
limite. § 3° - Nao sera admitida reconvengdo, nem compensagdo, e as excegdes, salvo as de suspeigao,
incompeténcia e impedimentos, serdo arguidas como matéria preliminar e serdo processadas e julgadas com
os embargos.

" Lei 6.830/1980. Art. 3° - A Divida Ativa regularmente inscrita goza da presungéo de certeza e liquidez.
Paragrafo Unico - A presungao a que se refere este artigo é relativa e pode ser ilidida por prova inequivoca, a
cargo do executado ou de terceiro, a quem aproveite.
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Os requisitos previstos nos incisos Il e IV do §2° (exigéncia de futura garantia do crédito
tributario em caso de decisdo desfavoravel em primeira instancia e inexisténcia de outros
créditos, presentes e futuros, em situacao de exigibilidade), reduzem a eficacia da norma,
na medida em que limitam sua aplicabilidade no tempo, permitindo a exigéncia de garantia
do crédito com o encerramento da primeira instancia de julgamento ou em razado do
surgimento de débitos futuros cuja exigibilidade podera vir a ser posteriormente suspensa
por decisao judicial.

A dispensa prevista pelo artigo 4° da Lei n° 14.689/23 foi regulamentada pela Portaria
PGFN/MF n°® 95 de 2025, que detalhou os requisitos previstos na lei, estabeleceu o
procedimento para a requisicdo de dispensa e determinou que, para a afericdo da
capacidade de pagamento, sera considerado o patriménio liquido do sujeito passivo, pelo
meétodo do patriménio liquido realizavel ajustado (art. 3°, inciso Il, da Portaria).

Embora o artigo 4° da Lei n® 14.689/23 tenha inaugurado a possibilidade de dispensa de
garantias no ordenamento juridico patrio, as limitagdes impostas para a sua implementagao
restringem significativamente os efeitos da norma, que sera aplicavel apenas a parcela dos
contribuintes e créditos tributarios que atendam as condicbes da lei e da Portaria.

Os instrumentos de garantia também encontram previsdo no Cédigo de Processo Civil
(“CPC”). O artigo 835 do CPC estabelece a ordem preferencial de penhora, conferindo
prioridade ao dinheiro, seja em espécie, depdsito ou aplicagao em instituicao financeira. O
§2° do referido artigo equipara a fianca bancaria e o seguro garantia judicial ao dinheiro,
nos casos de substituicdo da penhora, desde que o valor apresentado nao seja inferior ao
débito constante da inicial, acrescido de 30%"2.

O artigo 9°, §3°, da Lei n° 6.830/1980, com redagao dada pela Lei n° 13.043/2014, dispbe
que o depdsito em dinheiro, a fianga bancaria e o seguro garantia produzem os mesmos
efeitos da penhora. Assim, esses instrumentos sdo aptos a viabilizar a emissao da Certidao
Positiva de Débitos com Efeitos de Negativa (“CPD-EN”), nos termos do artigo 206 do
Codigo Tributario Nacional'®. A CPD-EN é uma certiddo que comprova a regularidade
tributaria de um contribuinte e sua apresentacao € exigida em diversas situagbes, como
para participagcado de processos de licitacdo junto a entes publicos e comprovagao de
regularidade perante outras pessoas juridicas de direito privado com as quais deseja
estabelecer relagbes negociais.

O depdsito em dinheiro, entretanto, costuma gerar maior impacto no fluxo de caixa das
empresas, pois exige a disponibilidade e imobilizacdo integral dos recursos
correspondentes a integralidade do crédito tributario. Esse 6nus € ainda mais significativo

2 Lei 13.105/2015. Art. 835. A penhora observara, preferencialmente, a seguinte ordem: | - dinheiro, em
espécie ou em depdsito ou aplicagdo em instituigdo financeira; Il - titulos da divida publica da Unido, dos
Estados e do Distrito Federal com cotagdo em mercado; Il - titulos e valores mobiliarios com cotagdo em
mercado; IV - veiculos de via terrestre; V - bens imoéveis; VI - bens méveis em geral; VIl - semoventes; VIII -
navios e aeronaves; IX - agbes e quotas de sociedades simples e empresarias; X - percentual do faturamento
de empresa devedora; Xl - pedras e metais preciosos; Xll - direitos aquisitivos derivados de promessa de
compra e venda e de alienagao fiduciaria em garantia; Xl - outros direitos. § 1° E prioritaria a penhora em
dinheiro, podendo o juiz, nas demais hipéteses, alterar a ordem prevista no caput de acordo com as
circunstancias do caso concreto. § 2° Para fins de substituicdo da penhora, equiparam-se a dinheiro a fianga
bancaria e o seguro garantia judicial, desde que em valor ndo inferior ao do débito constante da inicial,
acrescido de trinta por cento. § 3° Na execugao de crédito com garantia real, a penhora recaira sobre a coisa
dada em garantia, e, se a coisa pertencer a terceiro garantidor, este também sera intimado da penhora.

3 Lei 5.172/1966. Art. 206. Tem os mesmos efeitos previstos no artigo anterior a certiddo de que conste a
existéncia de créditos nao vencidos, em curso de cobranga executiva em que tenha sido efetivada a penhora,
ou cuja exigibilidade esteja suspensa.
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considerando que, segundo dados do Conselho Nacional de Justiga', as execugdes fiscais
baixadas em 2024 apresentaram tempo médio de tramitacdo de 7 anos e 7 meses, com
taxa de congestionamento de 73,8% — o que significa que, a cada 100 processos em
tramitacdo em 2024, apenas 26 foram baixados.

Diante desse cenario, o seguro garantia e a fianga bancaria tém sido frequentemente
utilizados pelos contribuintes tanto para garantir o débito e exercer o direito de defesa em
execucoes fiscais quanto para possibilitar a emissdo de CPD-EN.

De acordo com o art. 99, §5°, da LEF, a fianga bancaria devera observar as condic¢des pré-
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (“CMN”). A Resolugdo do CMN n°
724/1982, divulgada pelo Banco Central do Brasil autoriza as instituicbes financeiras a
prestarem fianca para garantir execugoes fiscais. Ja o seguro garantia foi incluido no rol de
garantias pela Lei n® 13.043/2014. A Circular n°® 662/2022, editada pela Superintendéncia
de Seguros Privados (“SUSEP”), regulamenta essa modalidade, definindo-a como um
instrumento destinado a assegurar ao credor o cumprimento de determinada obrigagéo,
protegendo-o do risco de inadimplemento. Embora a Circular trate de disposi¢cdes gerais
aplicaveis ao seguro garantia, o artigo 4° prevé que, por se tratar de contrato acessorio, o
seguro deve observar as caracteristicas, dispositivos e legislagdo especifica aplicaveis a
obrigacéo principal garantida. Abaixo, na Tabela, as normas de abrangéncia nacional, que
tratam da oferta e aceitagdo de seguro garantia e fianga bancaria.

Tabela 6: Atos normativos de abrangéncia nacional analisados sobre os requisitos
para oferta e aceitagado de seguro garantia e fianga bancaria judiciais

Ementa Link de acesso a integra

S Dispoe sobre a cobranga judicial da i
Lei 6.830 | 1980 Presidéncia da Divida Ativa da Fazenda Publica, e | iS:/www.planalto.gov.b
Republica . A r/ccivil_03/leis/16830.htm
da outras providéncias
https://normativos.bcbh.gov
= .br/Lists/Normativos/Attac
Resolugao 764 1982 Banco Central N/A hments/41479/Res 0724 v
1_O.pdf
Presidéncia da https://www.planalto.gov.b
Lei 13.105 2015 Repuiblica Codigo de Processo Civil r/ccivil 03/ ato2015-
P 2018/2015/lei/l13105.htm
(Supe?i:ZE\Zéncia https://www2.susep.gov.br
Circular 662 2022 Dispoe sobre o Seguro Garantia /safe/scripts/bnweb/bnmap
de Seguros . > load/25882
Privados) i.exe?router=uploa

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Considerando que o seguro garantia e a fianga bancaria devem observar a legislacao
aplicavel aos débitos por eles assegurados, torna-se essencial analisar a legislacao
especifica relacionada ao setor publico, em especial as administragdes tributarias.

No ambito federal, destaca-se a Portaria PGFN n° 33/2018, que disciplina os critérios para
a oferta antecipada de bens e direitos a penhora em execugdes fiscais. Ja a Portaria PGFN
n° 2.044/2024 — que substituiu a Portaria PGFN n° 164/2014 - regulamenta os
procedimentos para o oferecimento e a aceitagdo do seguro garantia judicial nas
execucoes relativas a débitos inscritos em divida ativa da Unido. Por fim, a Portaria PGFN
n°® 644/2009 estabelece os critérios e condigbes para a aceitagdo de cartas de fianga

14 CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA. Justica em Nameros 2025. Brasilia: CNJ, 2025. Disponivel em:
https://www.cnj.jus.br/wp-content/uploads/2025/11/justica-em-numeros-2025.pdf. Acesso em 10 jan. 2026.
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https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6830.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6830.htm
https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/41479/Res_0724_v1_O.pdf
https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/41479/Res_0724_v1_O.pdf
https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/41479/Res_0724_v1_O.pdf
https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/41479/Res_0724_v1_O.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/lei/l13105.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/lei/l13105.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/lei/l13105.htm
https://www2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/25882
https://www2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/25882
https://www2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/25882
https://www.cnj.jus.br/wp-content/uploads/2025/11/justica-em-numeros-2025.pdf

bancaria no &mbito da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (“PGFN”). A Tabela abaixo
sintetiza essas normas.

Tabela 7: Atos normativos federais analisados sobre os requisitos para oferta e
aceitacao de seguro garantia e fianga bancaria judiciais

Ente Orgao Link de acesso a
federativo 0 ‘ e editor SHIE D integra
A I Fianca
[Cgf 2,?3;';53 http://normas.recei
Estabelece critérios e condigbes para aceitagéo promovidas ela ta.fazenda.gov.br/
Unido Portaria 644 2009 PGFN de carta de fianga bancaria no &mbito da Portaria PGFN n° sijut2consulta/link.
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional 0;,3;2 Z‘Z ;gg; o | action?idAto=2904
pela Portaria PG}-'N §
n° 367, de 8 de
maio de 2014]
Regulamenta o oferecimento e a aceitagéo do Sequro htto-//normas.recei
seguro garantia judicial para execugéo fiscal e gargntia m
Unigo Portaria | 164 | 2014 | PGFN | Se9uro garalia parcelamento administtalvo | - revogadapels | sjutzconsultallink,
iscal para débitos inscritos em divida ativa da Portaria PGFN n° tion ?visao=oriqi
Unido (DAU) e do Fundo de Garantia do Tempo | 2044, de 30 de %‘%
de Servigo (FGTS) dezembro de 2024] | nal&idAto=118267
Regulamenta os arts. 20-B e 20-C da Lei n°
10.522, de 19 de julho de 2002 e disciplina os
procedimentos para o encaminhamento de Seaquro http://normas.recei
débitos para fins de inscricdo em divida ativa da gt' ta.fazenda.qov.br/
Unido Portaria 33 2018 PGFN Unido, bem como estabelece os critérios para gi‘;:g ': e sijut2consulta/link.
apresentagao de pedidos de revisédo de divida bancgria action?idAto=9002
inscrita, para oferta antecipada de bens e 8
direitos a penhora e para o ajuizamento seletivo
de execugdes fiscais
Regulamenta o oferecimento e a aceitagao do Seguro %%m
Unido Portaria 2044 2024 PGFN seguro garantia no &mbito da Procuradoria- . Ty R—
Geral da Fazenda Nacional. garantia da.gov.br/#/consult
a/externa/142339

Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

Os Estados e Municipios também detém competéncia para disciplinar os requisitos
necessarios a aceitagdo do seguro garantia e da fianga bancaria como instrumentos de
garantia dos créditos tributarios sob sua administragéo.

A presente pesquisa possui escopo nacional e, com o objetivo de assegurar
representatividade de todas as regides do pais, foram selecionados para analise cinco
Estados — Sdo Paulo, Para, Mato Grosso, Rio Grande do Sul e Bahia — bem como os
Municipios de suas respectivas capitais: Sado Paulo, Belém, Cuiaba, Porto Alegre e
Salvador.

Nos entes federativos subnacionais, a busca pelos atos normativos que regulamentam os
requisitos aplicaveis ao seguro garantia e a fianga bancaria judiciais teve inicio nos sitios
eletrOnicos das administragdes tributarias (Procuradorias-Gerais do Estado e do Municipio
e Secretarias de Fazenda ou Finangas).

Nessa etapa, nao foram identificados atos normativos que regulamentassem os requisitos
relativos ao seguro garantia e a fianga bancaria no Estado da Bahia, nem nos Municipios
de Belém, Cuiaba, Porto Alegre e Salvador. Também n&o foram localizadas normas
especificas sobre a aceitagido de fianga bancaria nos Estados do Para e do Rio Grande do
Sul.
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http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=29048
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=29048
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=29048
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=29048
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=29048
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=original&idAto=118267
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=original&idAto=118267
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=original&idAto=118267
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=original&idAto=118267
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=original&idAto=118267
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=90028
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=90028
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=90028
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=90028
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=90028
https://normasinternet2.receita.fazenda.gov.br/#/consulta/externa/142339
https://normasinternet2.receita.fazenda.gov.br/#/consulta/externa/142339
https://normasinternet2.receita.fazenda.gov.br/#/consulta/externa/142339
https://normasinternet2.receita.fazenda.gov.br/#/consulta/externa/142339

Ente
federativo

Para validar os resultados e confirmar a vigéncia dos atos normativos encontrados, foram
transmitidos, via Lei de Acesso a Informacao (Lei n® 12.527/2011, “LAI”), pedidos a todas
as Procuradorias abrangidas no escopo da pesquisa, solicitando a integra dos atos
normativos que disciplinam a oferta e os requisitos para aceitagdo de seguro garantia e
fianga bancaria judiciais, no contexto de execugdes fiscais. Os detalhes desses pedidos
estdo descritos na se¢cédo de Metodologia.

Apenas os pedidos encaminhados ao Estado do Mato Grosso e ao Municipio de Salvador
resultaram na obteng¢ao de atos normativos ndo localizados previamente durante a busca
nos sitios eletrénicos das administracdes tributarias.

A partir da combinagcdo dessas duas fontes de pesquisa — a busca direta nos sitios
eletrbnicos e as respostas obtidas via LAl — foram identificados os seguintes atos
normativos:

Tabela 8: Atos normativos subnacionais analisados sobre os requisitos para oferta
e aceitacao de seguro garantia e fianga bancaria judiciais

Ementa

Assunto

Link de
acesso a

Tipo N°

no ambito da

Orgio
A editor

integra

ttps://www.pge.rs.
gov.br/upload/arqu
ivos/carqa201703

Pesquisa no sitio eletrbnico.

Regulamenta, 40/07134025-
Procuradoria-Geral do Estado %@3532587- O Pedido LAI 7802955/0168
) 03.25830- . h
RS Resolugéo 102 2016 PGE-RS do Rio Grande do Sul, o Seguro 2520n-25c2-25b0- | 1O respondido de  forma
oferecimento e a aceitagdo de garantia 2520102-2520- insuficiente,
seguro garantia judicial para 2520de-252003- | impossibilitando a validagao
débitos inscritos em divida ativa 2620de-2520mar- | da resolugéo localizada
c3-25870-
2520de-
25202016-1.pdf
Regulamenta o oferecimento e a
CPPGE-MT | aceitagdo do seguro garantia
(Colégio de | judicial e Carta de Fiangca em Sequro https://www.iomat.
Procurador | garantia de execugdo fiscal ou ara?\tia e mt.gov.br/ver- Pesquisa no sitio eletrénico.
MT Resolugéo 76 2016 es da de futura execugéo fiscal de 9 i ,%’Eumd = | O ato normativo foi validado
. L. A P ~ |anga geral/Frocuraqoria .
Procuradori | créditos tributarios e néo bancaria Geral do Estad | pelo Pedido LAl 413545
a-Geral do | tributarios inscritos na divida 0-2016-10-18
Estado) ativa do Estado de Mato Grosso
e da outras providéncias.
Altera a resolucado n°
CPPGE-MT | 76/CPPGE/2016, prevendo
- novas regras para a aceitagéo
(Colégio de d tia tudicial ] )
Procurador o segurg garantia ju ]:pla,lem S Ztggcs(.)/r/nwm/;e’gsgv: - g o Pedido LAl
.com.br/legi
WT | Resougao | o1 | avie | esca | Sl de eecucto faoa o | Seouo | SIS | amado pelo Pedo
Procuradori . PXECUG - g
créditos tributarios e néo
a-Geral do S . . L
Estado) trlputarlos inscritos na divida
ativa do Estado de Mato Grosso
e da outras providéncias.
Pesquisa no sitio eletrénico.
O ato normativo foi validado
N . pelo Pedido LAI 3092/2024.
Dispde sobre os requisitos _— A resposta LAl menciona
T H 3 ttps://lex.pge.pa.
PA Portaria 432 | 2023 | PGE-PA ’S‘gc‘jfjar";far’;’t‘"i‘;a Zcﬂfgiﬁtr‘;‘: S:;g‘;[; qoubrfitexto- | que a portaria indicada
quro g : 9 inteqral/14325 | disciplina também a fianga
providéncias - . =
bancaria, mas isso ndo se
confirma na integra da
portaria
(SSuubbG-rgc-;ruFr Disciplina o oferecimento e a
pre aceitagdo do seguro garantia e Seguro https//www.divida | Pesquisa no sitio eletrénico.
adoria da fianga bancaria para créditos | garantiae | 2ivapge.spgovb | ( zto normativo foi validado
SP Portaria 3 2023 Geral do o s = A . rftransacao/pages/ :
Contencios _tr|but_ar|os e nao tr|t_)utar|os, flan(;,a_ legislacao/portaria | P€IO Pedido LAI
S inscritos e ndo inscritos na | bancaria .isf?param=956 2024120213075980
o Tributario- Divida Ativa
Fiscal) )
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hitos/ouvidoriano Informado pelo Pedido LAl
pS.//ouvi 1ap
Exigéncia do acréscimo de 30% Segu_ro rtal.salvadorba.go | 2024120203115350. Trata-
Salvador - Parecer PGMS/PRO . - . garantia e | vbruploadsidocu | Se de um parecer da PGM
) 85263 | 2023 nas garantias de juizo por fianga ) /6964607 o
BA Referencial Fl . ) fianca mentos/b69e46¢7 | detalhando os requisitos (e,
bancéria e seguro garantia b : 45174d8fa8e406b | - ;
ancaria 51037c85f pof inclusive, recomendando a
edigdo de ato normativo)
L N . https://legislacao.
Disciplina, no ambito do refeitura.sp.qov.br/
Departamento Fiscal, requisitos Seguro leis/portaria- . . -
= S X . ia- Pesquisa no sitio eletrénico.
procuradoria
SdoPaulo | b, g 2 | 2024 | PaW/FIsc | Minimos para aceitacdo de | garantia e qeral-do- O ato normativo foi validado
-SP garantias nas  modalidades fianga municipio-pgm- pelo Pedido LAI 85577
previstas no inciso Il do artigo 9° | bancaria fisc-2-de-23-de-
da Lei 6.830/1980 2024’73"""97
consolidado

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Além disso, por meio dos pedidos formulados com fundamento na Lei de Acesso a
Informacao, foi possivel confirmar a inexisténcia de atos normativos que regulamentem a
oferta e os requisitos para aceitacdo de seguro garantia e fianca bancaria nos Municipios
de Cuiaba e Porto Alegre. O Municipio de Salvador, embora também nao disponha de ato
normativo especifico, adota os critérios estabelecidos em Parecer Referencial da PGE
baiana, anexado na resposta ao nosso pedido de acesso a informacéao.

Os pedidos encaminhados aos Estados do Rio Grande do Sul e da Bahia nao resultaram
em respostas satisfatérias, uma vez que as manifestagdes recebidas se limitaram a indicar
outros canais para obtencéo das informacdes. As tentativas de contato por esses meios
secundarios resultaram (i) no caso da Bahia, na confirmacgao, por parte de servidores da
Corregedoria-Geral da Justica, de que ndo ha conhecimento sobre a existéncia de ato
normativo estadual que discipline a oferta e os requisitos para aceitacdo de seguro garantia
e fianga bancaria; e (ii) no caso do Rio Grande do Sul, na indicagdo do ato normativo que
havia sido localizado por meio do sitio eletrénico e no fornecimento de um terceiro canal
de contato para confirmacgao da informagéo, cuja tentativa de contato restou infrutifera até
a conclusao deste relatorio.

Por fim, o pedido de acesso a informacgao transmitido ao Municipio de Belém permaneceu
sem resposta até a conclusao deste relatério.

2.2.1. Mapeamento dos requisitos para aceitagao de seguro garantia na
esfera judicial

No ambito federal, a Portaria PGFN n° 164/2014 regulamentava os procedimentos para o
oferecimento e a aceitacdo do seguro garantia judicial em execugdes fiscais relativas a
débitos inscritos em divida ativa da Uni&o.

Em setembro de 2024, a PGFN publicou edital de consulta publica com o objetivo de coletar
sugestdes para o aperfeicoamento de nova portaria, destinada a substituir a Portaria PGFN
n° 164/2014". Segundo o 6rgdo, a atualizagdo era necessaria em razdo de recentes
alteragdes normativas, como a inclusdo do §7° ao artigo 9° da Lei n° 6.830/1980' e a

5 PGFN. PGFN langa consulta publica sobre seguro garantia. Disponivel em: https://www.gov.br/pgfn/pt-
br/assuntos/noticias/2024/pgfn-lanca-consulta-publica-sobre-seguro garantia. Acesso em 18 nov. 2024.

6 Lei 6.830/1980. Art. 9° - Em garantia da execugé&o, pelo valor da divida, juros e multa de mora e encargos
indicados na Certidao de Divida Ativa, o executado podera: [...] | - oferecer fianga bancaria ou seguro garantia;
(Redacgéo dada pela Lei n° 13.043, de 2014) [...] § 7° As garantias apresentadas na forma do inciso Il do caput
deste artigo somente serdo liquidadas, no todo ou parcialmente, apds o transito em julgado de decisdo de
meérito em desfavor do contribuinte, vedada a sua liquidagéo antecipada. (Incluido pela Lei n° 14.689, de 2023)
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edicao das Circulares SUSEP n° 662/2022 e n° 691/2023 e das Resolu¢des do Conselho
Nacional de Seguros Privados (“CNSP”) n® 407/2021 e n°® 451/2022"".

Como resultado dessa consulta, foi editada a Portaria PGFN n°® 2.044/2024, publicada no
Diario Oficial da Unido em 31 de dezembro de 2024, que revogou a Portaria PGFN n°
164/2014. Esse novo ato normativo passou a disciplinar o oferecimento e a aceitagéo do
seguro garantia no ambito da PGFN, abrangendo tanto os débitos inscritos quanto aqueles
em vias de inscricdo em divida ativa da Unidao ou do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (“FGTS”), no contexto de execugdo fiscal ou negociacdo administrativa. A nova
portaria inclui, ainda, modelos-padrao de apdlice de seguro garantia para execugao fiscal
e para negociagdo administrativa, constantes de seus anexos.

As apdlices ja formalizadas e aceitas sob a vigéncia da portaria anterior permanecem
regidas por ela até o término de sua validade. A Portaria PGFN n° 2.044/2024 aplica-se
apenas aos novos pedidos e aqueles pendentes de analise na data de sua entrada em
vigor, em margo de 2025.

A analise dos atos normativos subnacionais sinaliza que, em sua maioria, os Estados e os
Municipios adotaram, como referéncia, os requisitos estabelecidos pela Unido para a
aceitacdo do seguro garantia. Por essa razdo, a andlise a seguir toma como ponto de
partida a Portaria PGFN n° 164/2014. Embora revogada pela Portaria PGFN n° 2.044/2024,
que passou a produzir efeitos a partir de margco de 2025, a Portaria PGFN n° 164/2014
inspirou as disposi¢gdes constantes nos atos normativos estaduais e municipais
examinados, que foram editados durante a sua vigéncia.

Tabela 9: Atos normativos subnacionais analisados sobre os requisitos para oferta
e aceitacao de seguro garantia judicial

Uniao Federal ‘ Sao Paulo Porto Alegre Salvador Cuiaba
Né&o localizado
e pedido LAI S
i 3096799 néo Embora n&o
Possui ato foi respondido seja ato
p normativo
normativo ) de forma propriamente
que Sim. suficiente. Por . I f A
especifique Portaria contato sim. N&o N&o ha ato d,—l,to' hao N&o héa ato
os PGFN n Sim. Sim Sim. telefonico, os (:le;g;?fﬂc.’r Sim. localizado e r::%r:;grtxg Refzr:;i:m normativo,
T T 2.044/2024 e Portaria Portaria PGE | Resolugéo éi’r‘;f"gszr‘i’; n° 76/2016 6 Portaria pedido LAL | 0 o no | PEMS/PROFI conforme
para Portaria SubG-CTF e 432/2023 PGE n° Gerga| da Resolucio PGM/FISC 9221/2024 odido LAI n°85.263/2023 | informado no
aceitagdo PGFN® | n°03/2023 102/2016 Justica da CPPGE?MT n® 2/2024 néo (‘)’1 1989-24. | Quedetaihnacs | pedido LAI
do seguro 164/2014 Bahia 0 8112016 respondido o8 ’ei?]l::'lz':i’vse(e' 114/2024
garantia? (revogada) informaram recomenda a

que n&o tém
conhecimento
da existéncia
de ato
normativo

edigao de ato
normativo
sobre o tema)

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Os artigos 3°, 5° e 11 da Portaria PGFN n° 164/2014 estabeleciam os seguintes requisitos
para a aceitagao do seguro garantia judicial:

1. Seguradora idénea e devidamente autorizada a funcionar no Brasil;

7 Conselho Nacional de Seguros Privados. Resolugdo n°® 451/2022: Dispde sobre as operagdes de cesséo e
aceitacdo de resseguro e retrocessao e sua intermediagéo, as operagdes de cosseguro, as operagdes em
estrangeira e
https://www2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/26908. Acesso em 18 nov. 2024.

moeda

as

contratagdes

de

seguro

no

exterior.

Disponivel

em:
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13.

14.

Previsdo expressa, nas clausulas da apdlice, de todos os requisitos exigidos pela
portaria;

Valor segurado correspondente ao montante original do débito executado, acrescido
dos encargos e acréscimos legais, devidamente atualizado pelos indices aplicaveis a
divida ativa da Uniao (“DAU”);

Previsado de atualizacédo do débito pelos indices legais aplicaveis a DAU,;

Manutencédo da vigéncia do seguro, ainda que o tomador ndo tenha efetuado o
pagamento do prémio nas datas convencionadas, com base no art. 11, §1°, da Circular
SUSEP n° 477/2013, e em renuncia aos arts. 763 do Cédigo Civil e 12 do Decreto-Lei
n°® 73/1966;

Indicagao do numero da inscricao em divida ativa e do numero do processo judicial ou
administrativo de parcelamento;

Vigéncia minima da apdlice de dois anos;

Definicdo das situacdes caracterizadoras da ocorréncia de sinistro;

Indicacao do endereco da seguradora;

Eleicdo do foro da Secdo ou Subsecao Judiciaria da Justica Federal com jurisdigdo
sobre a unidade da PGFN competente para cobranca do débito inscrito;

. Vedacgao a inclusédo de clausula compromissoéria de arbitragem;
. Proibicdo de clausulas que isentem as partes de responsabilidade por atos exclusivos

do tomador, da seguradora ou de ambos;

Apresentacdo do seguro garantia admitida somente antes da realizagdo de depdésito
ou da efetivacao de constricdo em dinheiro (penhora, arresto ou outra medida judicial);
Definicdo de prazo e procedimento para reclamacéao de sinistro pela PGFN, incluindo
a solicitacado de intimacao judicial da seguradora para pagamento em 15 dias, sob
pena de contra ela prosseguir a execugao nos proprios autos, conforme o disposto no
inciso I, do art. 19, da Lei n® 6.830, de 22 de setembro de 1980;

Os atos normativos subnacionais, em sua maioria, reproduzem integralmente esses
quatorze requisitos, com algumas excecodes:

e A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, omite o requisito 13,
nao prevendo expressamente que o seguro somente podera ser aceito se sua
apresentagdo ocorrer antes de depésito ou de decisdo judicial que determine a
penhora de dinheiro.

e APortaria PGE n° 432/2023, do Estado do Para, nao replica o requisito 2, referente
a obrigatoriedade de constar na apdlice todos os requisitos normativos.

o AResolugdo PGE n° 102/2016, do Estado do Rio Grande do Sul, ndo contempla o
requisito 11, que veda a clausula compromissoria de arbitragem.

e APortaria PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de Sao Paulo, omite os requisitos 10
e 14, relativos, respectivamente, a eleicao de foro e aos prazos de reclamagao apos
o sinistro.

e O Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85.263/2023, do Municipio de Salvador,
nao adota os requisitos 2, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 12, 13 e 14.

Quanto ao requisito 3, observa-se variagéo relevante: enquanto a Portaria PGFN n°
164/2014 previa que o valor segurado deveria corresponder ao montante do débito com
encargos e acréscimos legais, os atos dos Estados de S&o Paulo, Para e Rio Grande do
Sul, bem como do Municipio de Sdo Paulo, preveem que o valor deve abranger também
0s honorarios advocaticios. Ja o ato normativo de Salvador estabelece que a exigéncia de
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acréscimo de 30% ao valor do crédito garantido se aplica apenas aos casos de substituicao
de penhora. A Portaria PGFN n° 2.044/2024 alterou esse ponto, determinando que o valor
segurado corresponda: (i) ao total do débito garantido, com encargos e acréscimos legais,
atualizado até a data de emissao da apdlice; ou (ii) ao total do débito acrescido dos
honorarios advocaticios, no caso de créditos previdenciarios inscritos antes da Lei n°
11.457/2007 e créditos rurais nao sujeitos ao encargo legal previsto no art. 1° do Decreto-
Lei n® 1.025/1969.

Além disso, os atos normativos da PGFN e os do Mato Grosso permitem expressamente
a aceitagao de seguro em valor inferior ao montante devido, ressalvando, porém, que essa
situacdo nao autoriza a emissdo de CPD-EN nem impede a adocido de medidas de
cobranga complementar, como inclusdo no CADIN ou exigéncia de refor¢o da garantia.

No que se refere ao requisito 4, enquanto a antiga Portaria PGFN n° 164/2014 exigia a
previsdo de atualizacdo do valor segurado pelos mesmos indices legais aplicaveis aos
débitos inscritos em divida ativa da Unido, os atos normativos subnacionais analisados
determinam a aplicacao dos indices proprios de atualizagao da divida ativa de cada ente,
estadual ou municipal. A Portaria PGFN n° 2.044/2024 passou a prever a atualizacao
automatica do valor da garantia, pelos indices legais aplicaveis a divida ativa da Unido ou
do FGTS, dispensando manifestacdo expressa do segurado ou do tomador.

O prazo de vigéncia da apdlice (requisito 7) também apresenta variagcdes entre os entes
subnacionais. A Portaria PGFN n° 164/2014 fixava vigéncia minima de dois anos para o
seguro garantia em execucdes fiscais, enquanto a Portaria PGFN n° 2.044/2024 ampliou
esse prazo para, no minimo, cinco anos. A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de
S&o Paulo, determina que a apdlice tenha vigéncia até a extingdo das obrigagbes do
tomador ou, alternativamente, por no minimo trés anos, desde que contenha clausula
impondo a seguradora o dever de efetuar o depdsito integral do valor segurado em juizo
no prazo de 15 dias, caso o tomador ndo renove a garantia tempestivamente mediante
depdsito, nova apolice ou carta de fianca. Os atos normativos do Para, do Mato Grosso e
do Rio Grande do Sul contém previsdes semelhantes, mas adotam, alternativamente, o
prazo minimo de dois anos, conforme previsto na Portaria PGFN n°® 164/2014. Ja a Portaria
PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de Sao Paulo, estabelece que a apdlice deve manter-
se vigente enquanto perdurar o risco coberto, com renovagao automatica e independente
de qualquer ato ou anuéncia do tomador. O Parecer Referencial PGMS/PROFI n°
85.263/2023, de Salvador, prevé prazo indeterminado de vigéncia ou vinculado a duragao
da execucao fiscal, independentemente da vontade do executado.

Quanto ao requisito 8, a Portaria PGFN n°® 164/2014, em seu artigo 10, previa as seguintes
situagdes caracterizadoras da ocorréncia de sinistro no seguro garantia judicial: (i) o ndo
pagamento, pelo tomador, do valor executado, quando determinado pelo juiz,
independentemente do transito em julgado ou da existéncia de outras agdes em curso
sobre o débito, apds o recebimento dos embargos a execugao ou da apelagéo sem efeito
suspensivo; e (ii) o ndo cumprimento da obrigacdo de renovar o seguro ou apresentar nova
garantia idonea até sessenta dias antes do fim da vigéncia da apdlice. Todos os atos
normativos subnacionais, exceto o Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85.263/2023, de
Salvador, determinam que as apdlices de seguro garantia prevejam expressamente as
hipéteses de sinistro, em geral reproduzindo as mesmas situagdes previstas na Portaria
PGFN n° 164/2014. A Portaria PGFN n° 2.044/2024, contudo, atualizou essas hipéteses,
dispondo, em seu artigo 12, que configuram sinistro: (i) no seguro garantia para execugao
fiscal, 0 ndo pagamento do valor garantido pelo tomador em até 15 dias apds a ciéncia do
transito em julgado da decisdo de meérito, ainda que parcial, da acdo que discuta o débito,
nos termos do art. 9°, §7°, da Lei n° 6.830/1980; (ii) no seguro garantia para negociagao
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administrativa, o ndo pagamento do débito apés a ciéncia da rescisdo da negociacao; e (iii)
em qualquer modalidade, o vencimento da apdlice sem a renovagao ou substituicido da
garantia, ressalvada a aceitagdo de nova garantia idénea pela PGFN.

Todos os atos normativos, a excegdo do de Salvador, exigem que as apdlices indiquem o
endereco da seguradora. A Portaria SubG-CTF n°® 03/2023, de Sao Paulo, vai além,
exigindo também a qualificacdo completa da seguradora ou resseguradora e seu endereco
eletrénico, com anuéncia para utilizagdo desse canal no recebimento de intimacdes
judiciais. A Resolugdo PGE n° 102/2016, do Rio Grande do Sul, contém exigéncia
semelhante. Ja a Portaria PGE n°® 432/2023, do Para, e a Portaria PGM/FISC n° 2/2024,
do Municipio de Sao Paulo, determinam que o enderego da seguradora esteja localizado
na jurisdi¢cdo do respectivo ente, admitindo-se, no caso do Para, a indicacdo de enderecgo
eletrénico caso a seguradora ndo possua sede no Estado.

Por fim, o requisito 10, relativo a eleicdo de foro para dirimir controvérsias entre o segurado
€ a seguradora, também apresenta variagdes entre os entes subnacionais, que, em geral,
estabelecem como foro competente a comarca correspondente a jurisdicdo de cada ente
federativo.

A Portaria PGFN n° 2044/2024 introduziu, na esfera federal, trés novos requisitos relativos
ao seguro garantia para execugao fiscal:

15. Previsdo de que a apdlice permanecera vigente enquanto ndo for apresentada e aceita
pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional nova garantia que a substitua, mesmo
que o tomador solicite negociagao administrativa dos débitos ajuizados;

16. Vedacéao de clausulas que instituam franquias, participagdes obrigatorias do segurado
ou prazo de caréncia;

17. No caso de cosseguro, previsdo expressa sobre: (a) a seguradora lider e suas
atribuigcdes; (b) a inexisténcia de responsabilidade solidaria entre as seguradoras,
salvo disposicao contratual em sentido contrario; e (c) identificagdo completa, nome e
CNPJ, de todas as sociedades seguradoras participantes, com indicagdo, no
frontispicio da apdlice e por extenso, dos limites maximos de responsabilidade
assumidos por cada uma,;

O requisito 15 ja constava, de forma semelhante, nas normas dos Estados de S&o Paulo,
Mato Grosso e Rio Grande do Sul. Os requisitos 16 e 17 constituem inovacao da PGFN e,
até o momento da analise, nao foram replicados nos atos normativos subnacionais.

A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, acrescentou requisitos
adicionais aos previstos pela PGFN:

18. Compromisso de que o seguro oferecido a titulo de garantia de débito n&o inscrito e/ou
nao ajuizado se estendera, independentemente de endosso, a futura execugao fiscal,

19. Indicacao do ente representado pela Procuradoria-Geral do Estado como beneficiario
segurado;

20. Comprovacgao de poderes do tomador para cumprimento das exigéncias previstas na
portaria;

21. Em contratos de resseguro, clausula expressa dispondo que a indenizagdo do
resseguro, no caso de insolvéncia, liquidagao ou faléncia da seguradora, sera paga
diretamente ao segurado, nos termos do paragrafo unico do art. 14 da Lei
Complementar n® 126/2007;
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O requisito 19 foi adotado também pelo Municipio de Sao Paulo; o requisito 20 foi
incorporado pelo Estado do Rio Grande do Sul e pelo Municipio de Salvador; e o requisito
21 foi adotado pelos Estados do Mato Grosso e do Rio Grande do Sul.

As Resolugbes CPPGE n° 76/2016 e 81/2016 (Mato Grosso) e a Resolu¢do PGE n°
102/2016 (Rio Grande do Sul) preveem mais um requisito:

22. Obrigacdo de a seguradora efetuar, em juizo, o depdsito em dinheiro do valor segurado
caso o devedor ndo o faga, nas hipéteses em que os embargos do executado ou a
apelacao nao tenham efeito suspensivo, independentemente do transito em julgado
da decisdo que discuta o débito;

A Portaria PGM/FISC n° 2/2024 (Municipio de Sao Paulo) introduz ainda dois requisitos
suplementares:

23. Clausula de vigéncia incondicionada, que mantenha o seguro valido mesmo em caso
de faléncia ou recuperagéao judicial do executado, ou diante de eventos societarios
como fusao, cisao, incorporacao, transformacgao ou sucessao do tomador;

24. Previsdo de que a garantia somente serd extinta mediante quitagdo do débito ou
deciséo judicial transitada em julgado; e

Por fim, o Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85.263/2023 (Salvador), aplicavel tanto ao
seguro garantia quanto a carta de fianga bancaria, acrescenta o seguinte requisito:

25. Previsao de renuncia, pela instituicao financeira, ao beneficio de ordem previsto no art.
827 do Cadigo Civil e ao direito referido no art. 838, inciso |, do Cddigo Civil, dispositivo
relevante, em especial, nas hipéteses de parcelamento administrativo do crédito
executado.

27



Tabela 10: Comparativo dos requisitos para aceitagao de seguro garantia na esfera judicial nos entes federativos analisados

PGFN

(art. 3°da
Portaria PGFN

PGFN
(art. 3° da Portaria
PGFN 2044/2024)

SP
(art. 2° da Portaria
SubG-CTF 03/2023)

PA
(art. 2° da Portaria
PGE 432/2023)

MT
(art. 4° da
Resolucdao CPPGE

MT
(art. 4° da
Resolucdao CPPGE

RS
(art. 3°da
Resolucao PGE

Sao Paulo
(art. 3° da Portaria
PGM/FISC 2/2024)

. Requisitos para aceitagdo do seguro garantia judicial

Salvador
(Parecer Referencial
- PGMS/PROFI | N°

164/2014)

Seguradora idénea e
devidamente
autorizada a
funcionar no Brasil

Seguro garantia devera
ser prestado por
seguradora idonea e
autorizada a funcionar no
Brasil

Seguradora idénea e
devidamente autorizada
a operar no Brasil

Expedigéo da apdlice por
seguradora idonea e
autorizada a funcionar no
Brasil, nos termos da
legislagéo aplicavel

76/2016)

Seguradora idénea e
devidamente autorizada
a funcionar no Brasil

N° 81 DE 16/2016)

Seguradora idénea e
devidamente autorizada
a funcionar no Brasil

102/2016)

Seguradora idénea e
devidamente autorizada
a operar no Brasil

Somente serdo aceitas
cartas de fianga de
instituicbes idoneas,
assim compreendidas
aquelas devidamente
autorizadas a funcionar
no Brasil pelo Banco
Central nos termos da
legislagéo aplicavel

85263/2023)

Haja prova de que a
instituicdo financeira ou
seguradora tenha
autorizagdo para
funcionar no Brasil

A aceitagdo de seguro

garantia fica
condicionada ao
atendimento, nos
Requisitos devem | Requisitos devem estar | Requisitos deverao Requisitos deverao estar | Requisitos deverdo estar | Requisitos deverdo | expressos termos da
estar expressos nas | expressos nas clausulas | constar expressamente N/A expressos nas clausulas | expressos nas clausulas | constar expressamente | apdlice, dos requisitos N/A
clausulas da apolice | da apdlice nas clausulas do contrato da apdlice da apdlice em clausulas do contrato | constantes da Circular
SUSEP 662, de 11 de
abril de 2022 e dos
termos estabelecidos na
Portaria
Valor segurado | O seguro garantia para | Valor segurado suficiente O valor segurado devera | O valor segurado devera | Valor segurado suficiente
devera ser igual ao | execugdo fiscal devera | para cobertura do ser igual ao montante | ser igual ao montante | para cobertura do
montante original do | corresponder: 1. ao total | montante inscrito ou ndo original do crédito | original do débito | montante inscrito em
débito executado | do débito a ser garantido, | inscrito na divida ativa, tributario ou nao | executado com os | divida ativa, com os
com os encargos e [ com o0s encargos e |incluidos os acréscimos tributario, acrescido dos | encargos e acréscimos | acréscimos legais, | Valor da garantia devera
acréscimos  legais, | acréscimos legais, | legais e  honorarios encargos e acessorios | legais, devidamente | incluindo os honorérios | abranger o total da divida
devidamente devidamente atualizado | advocaticios, se devidos, legais, devidamente | atualizado pelos indices | advocaticios no | atualizado até a data de
atualizado pelos | até a data da emissao da | atualizado até a data da atualizado pelos indices | legais aplicaveis aos | percentual de 20% (vinte | emissdo da  apdlice,
indices legais | apdlice; ou 2. ao total do | emissdo da apdlice. Previsdo de valor | de corregdo monetarias e | débitos  inscritos em | por cento), atualizado até | incluidos os juros de Exigéncia de que a fianga
aplicaveis aos | débito a ser garantido, | Nos casos em que o | suficiente para cobrir | taxa de juros de mora | divida ativa. a data em que for | mora, honorarios e bancaria ou o seguro
débitos inscritos em [ com o0s encargos e |seguro garantia ou a |integralmente o débito, | aplicaveis aos débitos | E admissivel a aceitagdo | prestada a garantia, | demais acréscimos .
DAU. acréscimos legais, | carta de fianga bancaria | incluindo encargos, | inscritos em divida ativa | de  seguro  garantia | observado o § 1° do | legais e, caso tenha sido garantia excedam em
- — ) g . s N T = : ) .+~ |30% o valor do crédito
E admissivel a | acrescido dos honorarios | estejam ofertados em | acréscimos legais e |do Estado de Mato |judicial para execucdo | artigo 5° (Quando o valor | oferecida em substituigdo

aceitacdo de seguro
garantia judicial para
execugdo fiscal em
valor inferior ao
montante devido.
Nesse caso, a
aceitacdo do seguro
garantia judicial para
execugdo fiscal ndo
permite a emissao de
certiddo positiva com

advocaticios,

devidamente atualizado
até a data da emissdo da
apdlice, no caso dos
créditos previdenciarios
inscritos antes da Lei n°
11.457, de 16 de margo
de 2007, e dos créditos
rurais, sobre os quais ndo
incide o encargo legal do
art. 1° do Decreto Lei n°

acdo antiexacional ou
cautelar, o Procurador do
Estado oficiante devera
solicitar a inscricdo do
débito em Divida Ativa ao
6rgao de origem, se
ainda ndo inscrito, e o
ajuizamento prioritario da
execucdo fiscal. (0]
Procurador do Estado
oficiante _devera solicitar

honorarios advocaticios,
no momento da emisséo
da apdlice

Grosso, além de também
incluir a verba devida ao
FUNJU.

E admissivel a aceitagdo
de seguro garantia ou de
carta de fianga bancaria
para execugdo fiscal em
valor inferior ao montante
devido. Nesse caso, a
aceitagdo do seguro
garantia judicial ou carta

fiscal em valor inferior ao
montante devido. Nesse
caso, a aceitagdo do
seguro garantia judicial
para execugao fiscal ndo
permite a emissdo de
certiddo positiva com
efeitos de negativa de
débitos e ndo afasta a
adocdo de providéncias
com vistas a cobranca da

segurado exceder a R$
20.000.000,00, ainda que
esse valor esteja
compreendido no limite
de retengéo estabelecido
pela SUSEP para a
empresa seguradora,
sera exigida a
contratagéo de
resseguro, que se dara
nos termos da Lei

a outro bem que ja

garanta a execugdo
fiscal, com a adicdo de
trinta por cento nos

termos do artigo 835, §2°
do Cdédigo de Processo
Civil

garantido somente se
aplica a hipotese de
substituigdo de penhora
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efeitos de negativa de | 1.025, de 21 de outubro | a transferéncia da de fianca bancaria para | divida ndo garantida, tais | Complementar n°
débitos e ndo afasta a | de 1969 garantia ou da carta de execucdo fiscal ndo [ como, a inclusdo ou | 126/2007)
adocao de | E permitida a aceitagéo | fianga assim que permite a emissdo de | manutengdo do devedor
providéncias com | de seguro garantia em | ajuizada a execugdo certiddo positiva com [ no cadastro informativo
vistas a cobranca da | valor inferior ao total de | fiscal. Apds o) efeitos de negativa de | de créditos ndo quitados
divida ndo garantida, | débitos. ajuizamento da execugéo débitos, ndo afasta a | ou a complementagdo da
tais como, a inclusdo | O seguro garantia para | fiscal, caso o valor da adocdo de providéncias | garantia
ou manutengdo do | negociacdo garantia deixe de ser com vistas a cobranga da
devedor no cadastro | administrativa somente | integral, o contribuinte divida n&o garantida, tais
informativo de | podera ser aceito em | devera ser notificado como, o protesto ou a
créditos ndo quitados | valor inferior ao total dos | para a devida complementagéo da
do setor publico | débitos a ser negociado | complementagéo garantia e ndo permite a
federal (CADIN) ou a | quando expressamente suspensao da
complementagéo da | autorizado em acordo de exigibilidade do crédito
garantia transagdo individual ou

negocio juridico

processual celebrado.

A aceitagdo do seguro

garantia em valor inferior

ao total de débitos néo

permite a emissdo de

certiddo de regularidade

fiscal e ndo impede a

adocdo de providéncias

com vistas a cobranga da

divida ndo garantida,

como a incluséo ou

manutengdo do devedor

no Cadastro Informativo

de créditos ndo quitados

do setor publico federal -

CADIN

Clausula de atualizagéo
Previsdo de atualizagdo | de seu valor pelos Previsdo de atualizagdo Conter cléusula  que
automatica do valor da | mesmos indices de do valor da indenizagéo

assegure a atualizagédo

Previsédo de | garantia pelos indices | atualizacdo do débito s .~ | (valor segurado) idéntico . x .__ ~ | Previsdo de atualizagédo - . x N
atualizacdo do débito | legais aplicaveis aos | inscrito ou ndo inscrito na Previso de atualizagdo aos indice e taxa de juros Previsdo de atualizagdo do valor segurado pelos monetaria pelos mesmos | Previsdo de atualizagdo
gac . 9a P . o . pelos indices legais xa ge J do débito pelos indices | . . 9 ) PEIOS | 41 dices aplicaveis  a | do valor garantido pelos
pelos indices legais | débitos inscritos em | divida ativa do Estado de S Py de mora aplicaveis na . . indices legais aplicaveis | . . . - P
aplicaveis aos | divida ativa da Unido ou | Sdo Paulo, ndo podendo aplicaveis aos créditos corregdo e atualizagdo legais  aplicaveis  aos aos débitos inscritos em divida ativa municipal, | mesmos indices ~de
plc ) . L A pocen estaduais, tributarios ou gao. . zag débitos  inscritos em | . ) devendo esta atualizagdo | atualizagdo do crédito
débitos inscritos em | do FGTS, sem exigéncia | a indicacdo de um limite | ~. ~ - %" . dos créditos inscritos ou | .. ) divida ativa no Estado do A I
. - o } nao tributarios f . o divida ativa ) ser mantida | tributario executado
DAU de manifestagdo | maximo ensejar a em ser inscritos na divida Rio Grande do Sul )
= . independentemente de
expressa do segurado ou | exclusdo de cobertura da ativa do Estado de Mato
A endosso
do tomador atualizacdo do valor Grosso
segurado
Manutengéo da | Manutencédo da vigéncia | Renlncia aos termos do | Manutencdo da vigéncia | Constar clausula | Conter clausula | Renuncia aos termos do | Manutengdo da vigéncia

vigéncia do seguro,
mesmo quando o
tomador ndo houver
pagado o prémio nas
datas

convencionadas, com
base no art. 11, §1°,
da Circular n° 477 da
SUSEP, e em

do seguro, mesmo
quando o tomador n&o
houver pago o prémio
nas datas
convencionadas, com
base no art. 16, § 1°, da
Circular Susep n° 662, de
11 de abril de 2022, e em
renuncia aos termos do

art. 763 do Cadigo Civil e
do art. 12 do Decreto-Lei
Federal n° 73/1966, com
a consignacdo, nos
termos estatuidos no § 1°
do art. 16 da Circular
SUSEP n° 662/2022, de
que “A apolice continuara
em vigor mesmo quando

do seguro, mesmo que o
tomador néo tenha pago
o prémio nas datas
convencionadas, com
base no art. 11, §1°, da
Circular n° 477 da
SUSEP e em renuncia
aos termos do art. 763 da
Lei n° 10.406, de 10 de

garantindo a manutengéo
da vigéncia do seguro,
mesmo quando o
tomador ndo efetuar o
pagamento do prémio
nas datas
convencionadas, com
base no art. 11, §1°, da
Circular  n.° 477 da

garantindo manutengéo
da vigéncia do seguro,
mesmo quando o
tomador ndo houver
pagado o prémio nas
datas convencionadas,
com base no art. 11, § 1°,
da Circular n° 477 da
SUSEP e em renuncia

artigo 763 do Cadigo
Civil, e do artigo 12 do
Decreto-Lei n°® 73/1966,
com a consignagéo, nos
termos estatuidos no
item 4.2 das condigdes
gerais da Circular
SUSEP n° 232/2003, de
que "fica entendido e

do seguro, mesmo
quando o tomador ndo
pagar o prémio nas datas
convencionadas, com
base no artigo 16, § 1°,
da Circular SUSEP n°
662, de abril de 2022; e
em renuncia aos termos
do artigo 763 do Codigo

N/A
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renuncia aos termos
do art. 763 da Lei n°®
10.406, de 10 de
janeiro de 2002
(Codigo Civil - CC) e
do art. 12 do Decreto-
Lei n° 73, de 21 de
novembro de 1966

art. 763 da Lei n°® 10.406,
de 10 de janeiro de 2002
- Cddigo Civil, do art. 12
do Decreto-Lei n° 73, de
21 de novembro de 1966,
e do art. 20 da Lei n°
15.040, de 9 de
dezembro de 2024

o tomador ndo houver
pago o prémio nas datas
convencionadas”

janeiro de 2002 (Cddigo
Civil - CC) e do art. 12 do
Decreto-Lei n° 73, de 21
de novembro de 1966

SUSEP.

Renuncia da seguradora
aos termos do art. 763 da
Lei n.° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 (Cddigo
Civil e do art. 12 do
Decreto-Lei n.° 73, de 21
de novembro de 1966

aos termos do art. 763 da
Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 (Cddigo
Civil - CC) e do art. 12 do
Decreto-Lei n° 73, de 21
de novembro de 1966

acordado que o seguro

continuarda em  vigor
mesmo quando [¢)
tomador ndo houver

pagado o prémio nas
datas convencionadas"

Civil e do artigo 12 do
Decreto-Lei n° 73, de 21
de novembro de 1966

Referéncia ao
ndmero da inscrigdo
em divida ativa, bem

Referéncia ao niumero da
inscricdo em divida ativa
da Unido ou do FGTS, ou
do processo judicial, ou

Referéncia ao numero do
processo judicial e ao
nimero da inscricdo em
divida ativa do débito
objeto da garantia e,

Indicagdo do numero do
processo judicial, da

Referéncia ao numero da
certiddo de inscrigdo em
divida ativa, bem como

Referéncia ao numero da
inscricdo em divida ativa,

Referéncia ao numero

. do processo | tratando-se de agéo e P . . . ) X o Deverd ser indicado o
como ao numero do - . : : . ) Certiddo de Divida Ativa | ao numero do processo | bem como ao nimero do | da inscrigdo em divida L
rocesso judicial ou administrativo fiscal ou | antiexacional relativa a ou do Auto de Infragdo | judicial, ou, do processo | processo judicial ou | ativa do débito objeto da | Process0 € @ divida NIA
p ) de negociagao | débito n&o inscrito, ao ) 4 Judicia’, ou, P p Judic: ) ) ) garantida pelo seguro
processo administrativa que | ndmero do  auto de relacionado ao seguro | administrativo, quando o | processo administrativo | garantia
administrativo de | . o ’ - = - ~ arantia crédito ainda néo estiver | de parcelamento
identifique de forma | infragdo e imposicdo de 9 . ) - : p
parcelamento B . . P inscrito na divida ativa
inequivoca o objeto de | multa ou outra referéncia
garantia que permita identificar o
débito segurado
A vigéncia da apdlice
devera ser até a extingédo
- . das  obrigagbes do
A apolice devera ter tomador gog'eto da
Prazo de vigéncia da | vigéncia até a extingdo garantia ) ou Prazo de validade até a
apdlice, que sera, de no | das obrigagdes do alternati\’/amente oprazo’ extingdo das obrigacdes
minimo 5 anos no seguro | tomador ou vigéncia de, de validade doy sequro do tomador ou prazo de,
garantia para execugdo | no minimo, 3 anos, desde garantia podera sergde no minimo, 2 anos, desde
fiscal, devendo a | que clausula contratual P ) ’ que clausula contratual
) . no minimo, dois anos,
seguradora garantir a | estabelega a| Prazo de validade desde que clausula estabelega a
manutencgao da | obrigatoriedade de a | indeterminado ou, se contratual estabeleca a obrigatoriedade de a
cobertura enquanto | empresa seguradora | determinado, prazo | O iatoriedade de a empresa seguradora | Manter vigéncia
houver risco a ser | efetuar o deposito | superior a 2 anos e em gresa sequradora efetuar o depésito | enquanto perdurar o risco | Previséo de prazo
coberto, integral do valor | previsdo de efefuar de ésitoginte ral | Vigéncia da apdlice sera integral do valor | coberto, sendo renovada | indeterminado de sua
independentemente de | segurado em juizo, em | caracterizagdo do sinistro do valor Se urado gem deg no minimg 2 (dois) segurado em juizo, em | automaticamente vigéncia, ou vinculagéo
Vigéncia da apdlice | solicitacdo do tomador, | até 15 dias a contar da | caso o tomador nao até 15 diags da‘ sua anbs no se uré arantia até 15 dias a contar da | independentemente de | de sua vigéncia ao tempo
de, no minimo, 2 anos | mediante renovacdes | sua intimagdo, se o |cumpra a obrigagdo de intimacso. se o tomador. | iudicial arga efecu 50 | SU@ intimacdo, se o|ato ou anuéncia do |em que duraraexecugdo
sucessivas da apolice | tomador ndo adotar, | renovar o seguro 64O, S€ 4k P ¢ tomador, em até 60 dias | tomador, nos termos dos | fiscal,
em até 60 dias antes do | fiscal

que devem manter todas
as clausulas originais,
com alteragdes limitadas
a atualizagdo do valor da
garantia e ao prazo de
vigéncia, sem prejuizo de
eventuais alteragdes nas
condigdes comerciais
restritas a relagdo entre a
seguradora e o tomador

antes do vencimento da
garantia e de modo a
evitar a solugdo de
continuidade, uma das
seguintes providéncias:
proceder ao depdsito
integral do valor
segurado em dinheiro;
apresentar nova apdlice
de seguro garantia;
oferecer carta fianga

garantia ou apresentar
nova garantia suficiente e
idénea até 60 dias antes
do término da vigéncia da
apdlice

vencimento do seguro,
ndo adotar uma das
seguintes providéncias:
depositar o valor
segurado em dinheiro;
apresentar nova apolice
de seguro garantia que
atenda aos requisitos
desta Resolugdo; ou
oferecer carta de fianca
bancaria, observada a
disciplina prevista nesta
resolucéo

antes do vencimento do
seguro, ndo adotar uma
das seguintes
providéncias:  proceder
ao depdsito integral do
valor  segurado em
dinheiro; apresentar nova
apdlice de seguro
garantia; oferecer carta
fianga

artigos 7° a 9° da Circular
SUSEP n° 662, de abril
de 2022

independentemente  da

vontade do executado

Estabelecimento das
situacdes

Estabelecimento das

hipéteses

Previsdo das situagdes
caracterizadoras da

Previsdo de ocorréncia
do sinistro com o n&o

Estabelecer as situagdes
caracterizadoras da

Estabelecimento das

situacdes

Previsdo das situagdes
caracterizadoras da

A apdlice devera

contemplar

N/A
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caracterizadoras da
ocorréncia de sinistro

caracterizadoras

do

sinistro, nos termos do

art. 12

ocorréncia de  sinistro
(ndo pagamento, pelo
tomador, quando
determinado pelo juizo,
do valor do objeto da
garantia; a nao
renovacdo do seguro
garantia pelo tomador, no
prazo estabelecido no
§1° deste artigo, ainda
que o débito seja objeto

de parcelamento; o
rompimento do
parcelamento por
inadimplemento das

obrigacdes assumidas no
Termo de Acordo de
Parcelamento)

pagamento pelo tomador
do valor executado,
quando determinado pelo
juiz, independentemente
do transito em julgado ou
de qualquer outra agéo
judicial em curso na qual
se discuta o débito

ocorréncia de sinistro (o
ndo pagamento pelo
tomador, quando
determinado pelo juizo,
do valor objeto da
garantia,

independentemente  do
transito em julgado ou de
qualquer outra agéo que
discuta o débito, apés o
recebimento dos
embargos a execugéo ou

apelacdo, sem efeito
suspensivo; 0 nao
atendimento, pelo

tomador, do disposto no §
3° deste artigo; quando o
tomador ao ser citado na
execugdo fiscal ndo
apresentar, junto com a
nomeagdo da apdlice de
seguro a penhora, a
garantia complementar
do débito executado, no
caso de antecipagéo da
garantia; ocorrer a
denuncia do acordo de
parcelamento do débito
garantido pelo seguro

caracterizadoras da
ocorréncia de sinistro nos
termos do art. 10 desta
Portaria

ocorréncia de sinistro (o
ndo pagamento, pelo
tomador, quando
determinado pelo juizo,
do valor do objeto da
garantia,

independentemente  do
transito em julgado ou de
qualquer outra agéo que
discuta o débito, apés o
recebimento dos
embargos a execugao ou

apelacdo, sem efeito
suspensivo; 0 nao
atendimento, pelo
tomador, dos
procedimentos

relacionados aos

seguros com validade de
até 2 anos; a perda de
parcelamento por
inadimplemento das
obrigagdes assumidas no
Termo de Acordo de
Parcelamento)

caracterizagéo de
sinistros (o nao
pagamento pelo tomador
do valor executado,
quando determinado pelo
juiz em decisdo judicial,
observadas as condigbes
estabelecidas no artigo
9°, § 7° da Lei 6.830, de
22 de setembro de 1980;
0 ndo cumprimento da
obrigagéo de, até 60 dias
antes do fim da vigéncia

da apolice, renovar o
seguro garantia,
apresentar fianca

bancaria ou depdsito em
dinheiro do montante
integral da divida)

garantia, por
descumprimento
atribuido ao tomador)
Endereco e qualificagcdo
completa da seguradora
ou, se for o caso, da | Indicagdo do enderego
resseguradora e | da seguradora na End lificacso | A d d
enderego eletrénico da | Comarca da Capital do nderego € qualllicagao | As seguracoras devem
Enderecgo da . O enderego da completa da seguradora, | possuir sede ou filial
9 Endereco da seguradora | seguradora ou, se for o | Estado do Para ou Endereco da seguradora ) N/A
seguradora caso, da resseguradora, | enderego eletrénico para seguradora ou da resseguradora, se estape’lguda . no
anuir;do com a sué recebimento de for o caso Municipio de S&o Paulo
utilizagédo para o | intimagdes
recebimento de
intimacdes judiciais
Eleicdo do foro da | Eleigdo do foro da Secéo | Eleicdo da comarca do | Clausula que eleja o foro Indicar como foro de Eleicio da comarca do
Secdo Judiciaria ou | Judiciaria ou da | Estado de Sdo Paulo em | na Comarca da execugdo eleiosio o da Comarca de Esta:;do do Rio Grande do
da Subsecdo | Subsegdo Judiciaria da | que tramita a agao, ou, se | fiscal ou a Comarca da Cuigbé ou da Comarca | Eleigio do foro da|Sul em que tramita a Eleicio do foro da
Judiciaria, quando | Justica Federal com |ainda ndo ajuizada, da | Capital do Estado do . Cuiaba = ) = c Sal
houver, da Justica | jurisdicdo sobre a | comarca com jurisdicdo | Para para dirimir em que tramitar ou que comarca de Cuiaba para agdo ou, se a_lnc_la nao omarca Qe a_vador
! h . . P tramitara a Execucdo | dirimir questdes entre o | ajuizada, com jurisdigdo para dirimir quaisquer
10 Federal com | unidade da Procuradoria- | para a cobranga | eventuais controvérsias | .. A N/A ~
jurisdicdo sobre a | Geral da Fazenda | executiva do  débito | relacionadas ao Estado F|sca|~ e para dirimir | segurado  (Estado de | para 4 cobrz?n_ga questoesque ep\{olvama
unidade da PGFN | Nacional competente | inscrito em divida ativa, | do Pard, surgidas da questbes entre 0 |Mato Grosso) e a gxecytwa fh.) d.Qb'to fianca banparla ou
N ~ o ) = | segurado (Estado de | empresa seguradora inscrito em divida ativa e seguro garantia
competente para a |para a cobranca do |para dirimir questdes | aplicacédo e interpretagdo Mato Grosso) e a ara  dirimir uestdes
cobranca do débito | débito inscrito em divida | entre segurado e a | das clausulas do contrato P a

inscrito _em _ divida

ativa, para

dirimir

empresa seguradora

de seguro

seguradora

entre segurado (Estado
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ativa para dirimir
questdes entre a
segurada (Unido) e a
empresa seguradora

questdes entre o
segurado e a seguradora

do Rio Grande do Sul) e
a empresa seguradora

- o Contrato de seguro
E vedada a previsédo, no - ~ .
garantia ndo podera
contrato de seguro conter clausula
Inaplicabilidade  de . L garantia, de clausula o . e AN . - O seguro ndo podera
. Sendo inaplicavel a A Auséncia de clausula | especifica ou genérica, | Sendo inaplicavel a .
clausula - - ... | compromissoéria de o . . o conter clausula
1 - clausula compromissoria . ..~ | compromissoria de | prevendo a possibilidade | clausula compromissoria N/A o N/A
compromissoria  de . arbitragem para dirimir . ~ ¥ - compromisséria de
. de arbitragem - arbitragem de resolugdo de conflitos | de arbitragem .
arbitragem questbes entre o S . arbitragem
ou litigios mediante
segurado e a empresa ; A
clausula compromissoria
seguradora )
de arbitragem
. . x Contrato de  seguro
E vedada a previsdo, no . = . - .
garantia ndo podera E vedada a previsdo, no
= . contrato  de seguro .
Nao podera conter . N conter clausula, contrato de  seguro x
. garantia, de clausula, e - O contrato de seguro . . A seguradora ndo se
clausula de Atos  exclusivos  do | especifica ou genérica, | Inexisténcia de especifica ou genérica, arantia ndo odera garantia, de  clausula, isentara de sua
desobrigacédo P generica, = de desobrigacdo 9 . P especifica ou genérica, .
tomador, da seguradora | de desobrigagéo | desobrigagdo contratual conter  clausula de . . | responsabilidade por
12 decorrente  de  atos ou de ambos ndo |decorrente de atos | por ato exclusivo do decorrente  de  atos desobrigagdo decorrente de desobrigagéo atos exclusivos do N/A
exclusivos do = ) exclusivos do tomador ou h decorrente  de  atos
poderdo gerar perdas ou | exclusivos do tomador, | tomador, da seguradora de atos exclusivos do . tomador, da empresa
tomador, da L da empresa seguradora, exclusivos do tomador,
seguradora ou de prejuizo ao segurado da seguradora ou, se for | ou de ambos ou da empresa tomador, da seguradora da seguradora ou da seguradora, ou de ambos
o caso, da ou de ambos em conjunto
ambos resseguradora, se for o empresa resseguradora,
resseguradora, ou de
todos caso, ou, de ambos em se for o caso, ou de todos
conjunto
O seguro garantia para a
execucdo fiscal somente
podera ser aceito se sua
apresentagao ocorrer
antes do depdsito ou da
efetivagcdo da constrigéo
em dinheiro decorrente
de penhora, arresto ou
outra medida judicial. E
. ermitida a substituicdo . o . - ~ .
Somente podera ser ga arantia por se %ro O seguro garantia e a | O seguro garantia judicial | O seguro garantia | Nao serdo aceitas cartas
aceito se sua aragntia arap execug 50 carta de fianga bancaria | para execugdo fiscal | somente poderd ser | de fianga bancaria ou
apresentacéo ocorrer gsoal exczto sei4 hou‘i/er Apresentagdo da apdlice | somente poderdo ser | somente podera ser | aceito se sua | seguro  garantia em
antes de depésito ou depc’)‘sito ou efetijvagéo da antes de depodsito ou | aceitos se sua | aceito se sua | apresentagao ocorrer | substituicdo de deposito
da efetivagdo da . A constricdo de dinheiro | apresentagdo ocorrer | apresentagdo ocorrer | antes de depdsito | em dinheiro ou efetivagédo
13 - - constricdo em dinheiro N/A - - N - N/A
constricdo em h decorrente de penhora, | antes do depdsito ou da | antes de depdsito ou da | judicial, penhora, arresto | de constricao em
dinheiro, decorrente decorrente de penhora, arresto ou outra medida | efetivagdo d ica fetivaca ica ida judicial | dinhei
, cdo da constrigdo | efetivagdo da constricdo | ou outra medida judicial | dinheiro, decorrente de

de penhora, arresto
ou outra medida
judicial

arresto ou outra medida
judicial, e desde que
atendidos os requisitos
desta Portaria. Em se
tratando de  débitos
ajuizados garantidos por
arresto ou penhora, com
leildo ja designado ou
com alienacéo por
iniciativa particular  ja
autorizada, a substituicéo
do bem pelo seguro
garantia ficara a critério

judicial

em dinheiro, decorrente
de penhora, arresto ou
outra medida judicial

em dinheiro, decorrente
de penhora, arresto ou
outra medida judicial

que importe na
constricdo em dinheiro do
montante integral

penhora, arresto ou de
quaisquer outras
medidas judiciais
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da unidade da
Procuradoria-Geral  da
Fazenda Nacional
competente, que avaliara
a conveniéncia em face
da estratégia processual
de recuperagdo  do
crédito. A apdlice
somente podera ser
alterada mediante pedido
do segurado ou com sua
expressa concordancia

14

Ciente da ocorréncia
do sinistro, a unidade

da PGFN
responsavel
reclamara a

seguradora, no prazo
de 30 dias,
observando 0s
seguintes
procedimentos:
Devera ser solicitada
ao juizo a intimagéo
da seguradora para
pagamento da divida
executada,
devidamente
atualizada, em 15
dias, sob pena de
contra ela prosseguir
a execugdo nos
proprios autos,
conforme o disposto
noinciso I, do art. 19,
da Lei n° 6.830, de 22
de setembro de 1980

Se a seguradora ndo
efetuar o pagamento do
valor integral do débito,
inclusive do saldo
remanescente da divida
negociada, a unidade da
Procuradoria-Geral  da
Fazenda Nacional
competente devera em

caso de débitos
ajuizados, incluir a
seguradora como
corresponsavel dos

débitos inscritos e
requerer ao juizo a
inclusdo da seguradora
no polo passivo da
execugdo fiscal, nos
termos do art. 19, inciso
II, da Lei n° 6.830, de 22
de setembro de 1980

Previsdo de que a
empresa seguradora, por
ocasido do pagamento
da indenizagéo, sujeitar-
se-a ao procedimento
previsto no caput e no
inciso Il do art. 19 da Lei
de Execucgdes Fiscais

Ciente da ocorréncia de
sinistro, o Procurador
responsavel solicitara ao
juizo a intimagdo da
seguradora para
pagamento da divida
executada, devidamente
atualizada, em 15 dias,
sob pena de contra ela
prosseguir a execugao
nos  proprios  autos,
conforme o disposto no
inciso Il, do art. 19, da Lei
n° 6.830, de 22 de
setembro de 1980

A empresa seguradora,
por ocasido do
pagamento da
indenizagdo, sujeitar-se-
a ao procedimento
previsto no caput e no
inciso Il do art. 19 da Lei
n° 6.830, de 22 de
setembro de 1980

No seguro garantia
judicial para execugéo
fiscal, devera ser
solicitada ao juizo a
intimagédo da seguradora
para pagamento da
divida executada,
devidamente atualizada,
em 15 (quinze) dias, sob
pena de contra ela
prosseguir a execugao
nos  proprios  autos,
conforme o disposto no
inciso Il, do art. 19, da Lei
n° 6.830, de 22 de
setembro de 1980

Previsdo de que a
empresa seguradora, por
ocasido do pagamento
da indenizagéo, sujeitar-
se-4 ao procedimento
previsto no caput e no
inciso Il do artigo 19 da
Lei n° 6.830/1980

N/A

N/A

15

N/A

Previsdo de que
permanecera vigente a
apdlice do seguro
garantia para execucdo
fiscal, ainda que o

tomador solicite
negociagao

administrativa dos
débitos ajuizados,
enquanto néo
apresentada e aceita

pela Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional a
nova garantia em
substituicdo a anterior

Previsdo de que, na
hipétese do tomador
aderir a parcelamento do
débito objeto do seguro
garantia, a empresa
seguradora ndo estara
isenta de
responsabilidade em
relagdo a apdlice

N/A

Estabelecer a obrigacédo
de que, na hipétese do
tomador aderir a
parcelamento do débito

objeto do seguro
garantia, a empresa
seguradora ndo estara
isenta da
responsabilidade em
relagéo a apdlice

enquanto o parcelamento
ndo for integralmente
cumprido

O tomador que solicitar
parcelamento de débitos
ajuizados, garantidos por
seguro garantia judicial
para execugdo fiscal,
devera oferecer em sua
substituicao outra
garantia, suficiente e
idénea, no ato do pedido
de parcelamento. Até a
assinatura do termo de
parcelamento, devera o
tomador manter vigente a

apdlice do seguro
garantia judicial para
execucao fiscal. A
suficiéncia e a

Previsdo de que, na
hipétese do tomador
aderir a parcelamento do
débito objeto do seguro
garantia, a empresa
seguradora ndo estara
isenta de
responsabilidade em
relagdo a apolice

N/A

N/A
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idoneidade da garantia
prestada pelo tomador
deverdo ser apreciadas
pelo  Procurador do
Estado responsavel pelo
processo de
parcelamento, no prazo
de 30 dias, contados do
oferecimento da garantia
na unidade da PGEMT.
Se a norma de
parcelamento ndo exigir
apresentacdo de garantia
ou exigir apenas a sua
manutengdo, a analise
da suficiéncia e
idoneidade da garantia
oferecida em substituicdo
ao seguro garantia sera
feita pelo Procurador do
Estado responsavel pela
execugao fiscal, devendo
a nova garantia ser
apresentada no bojo do
processo de execugao
fiscal. Havendo mais de
um  débito a ser
parcelado, a exigéncia do
caput deste artigo sera
restrita aos  débitos
garantidos por seguro

garantia  judicial. O
seguro garantia
parcelamento

administrativo fiscal

podera substituir mais de
um  seguro garantia
judicial para execugao
fiscal

16

N/A

A vedagdo de clausula
que estabeleca
franquias, participacdes
obrigatérias do segurado
e prazo de caréncia

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

17

N/A

No caso de cosseguro,
devera ter a previsdo
sobre: a) a seguradora
lider e suas atribuicdes;
b) a inexisténcia de
responsabilidade

solidaria entre as
seguradoras, salvo
previsdo em sentido
diverso _no contrato de

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A
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€Osseguro; e ¢) 0 nome e
o Cadastro Nacional de
Pessoas  Juridicas -
CNPJ de todas as
sociedades seguradoras
participantes, e os
respectivos limites de
responsabilidade
maxima assumida, no
frontispicio da apdlice e
por extenso

Compromisso de que o
seguro oferecido em
garantia de débito néo
inscrito e/ou néo ajuizado

18 N/A N/A . N/A N/A N/A N/A N/A N/A
se estendera,
independente de
endosso, a futura
execucdo fiscal
o o Dovers s ndcado o
19 NIA N/A Procuradoria Geral do N/A N/A N/A N/A Hniciplo de Sa0 feaue: NIA
Estado como beneficiario 39 ’ ; d
segurado como segurado
Comprovagéo de Comprovagéo de Haja prova de que os
poderes do tomador para poderes do tomador para signatérios da apélice
20 N/A N/A atendimento das N/A N/A N/A atendimento das N/A ossuem poderes para
exigéncias previstas no exigéncias previstas no fanto P P
art. 2° desta Portaria artigo 3°
Na hipétese da Na hipétese da Na hinotese da
contratagdo de contratagédo de contratagé’; de
resseguro, os contratos resseguro, os contratos
deverdo conter clausula deverdo conter clausula ;esseguro, ots colrjtrat?s
expressa indicando que o expressa indicando que o ei;?erzga ?:(;gngoagjg i
pagamento da pagamento da to da
indenizagao indenizagéo ou do padgamen~
correspondente ao beneficio correspondente Indenizagao
resseguro, no caso de ao resseguro, no caso de correspondente ao
21 N/A N/A . o N ~ N/A ) PO o ~ N/A resseguro, no caso de N/A N/A
insolvéncia, liquidagdo insolvéncia, liquidagao insolvencia, _liquidago
ou faléncia da ou faléncia da empresa ou faléncie; da empresa
seguradora, sera feito seguradora, ocorrera seguradora oCOorTera
diretamente ao diretamente ao diretamenté 20
segurado, nos termos do segurado, nos termos do
. o ) . . segurado, nos termos do
paragrafo Unico do artigo paragrafo unico do art. 14 paragrafo Gnico do artigo
14 da Lei Complementar da Lei Complementar 14 da Lei Complementar
Federal n° 126, de 15 de Federal n.° 126, de 15 de n° 126/2007
janeiro de 2007 janeiro de 2007
Estabelecer a obrigagdo | Fica caracterizada a | Estabelecimento de
para a empresa | ocorréncia de sinistro, | obrigagéo para a
seguradora efetuar, em | gerando a obrigagdo de | empresa seguradora
22 N/A N/A N/A N/A juizo, o depdsito em | pagamento de | efetuar, em juizo, o N/A N/A
dinheiro do valor | indenizagéo pela | depdsito, em dinheiro, do

segurado, caso o
devedor ndo o faga, nas

seguradora no seguro
garantia__ judicial para

valor segurado, caso o
devedor nédo o faga nas
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hipéteses em que néo for
atribuido efeito
suspensivo aos
embargos do executado
ou quando a apelagédo
ndo for recebida com
efeito suspensivo,
independentemente, de
transito em julgado da
decisdo dos embargos
ou de outra agdo em que
se discuta o débito

execugdo fiscal com o
ndo pagamento pelo
tomador do valor
executado, quando
determinado pelo juiz,
independentemente  do
transito em julgado ou de
qualquer outra agéo
judicial em curso na qual
se discuta o débito, apds
o recebimento dos
embargos a execugéo ou
da apelacdo, sem efeito
suspensivo

hipéteses em que néo
seja atribuido efeito
suspensivo aos
embargos do executado,
ou quando a apelagédo
ndo seja recebida com
efeito suspensivo,
independentemente  de
transito em julgado da
decisdo dos embargos
ou de outra agdo que
discuta o débito

23

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

O seguro devera conter
clausula de vigéncia
incondicionada
mantendo-se valido
mesmo que decretada
faléncia ou recuperagéo
judicial do executado ou
da ocorréncia de eventos
como fusao, cisao,
incorporacéo,
transformacéao e
sucess&o do tomador

N/A

24

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

A garantia somente sera
extinta em caso de
quitagdo do débito ou
decisdo passada em
julgado

N/A

25

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

N/A

Previsdo de renuncia da
instituicdo financeira ao
beneficio de ordem de
que trata o artigo 827 do
Cédigo Civil e ao direito
de que trata o artigo 838,
inciso | do Cadigo Civil
(importante nas
hipéteses em que houver
parcelamento
administrativo do crédito
executado)

Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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2.2.2. Mapeamento dos requisitos para aceitagao de fianga bancaria na esfera

judicial

Na esfera federal, a Portaria PGFN n°® 644/2009 estabelece os critérios e condi¢des para
aceitacdo de cartas de fianga bancaria no dmbito da PGFN. Esse ato normativo foi
posteriormente alterado pelas Portarias PGFN n°® 1.378/2009 e n° 367/2014. A tabela a
seguir sintetiza esses critérios e condicdes.

Tabela 11: Atos normativos subnacionais analisados sobre os requisitos para oferta
e aceitacao de fianga bancaria judicial

Unido Federal

Sao Paulo

Porto Alegre

Salvador

Cuiaba

Possui ato
normativo
que
especifique
os
requisitos
para oferta
e aceitacao
[ERIETE]
bancaria?

N&o localizado N:;:;?:ngﬂo
. PR foi respondido seja alo
Sim N3 né&o foi normativo
Port: i : a0 respondido de de forma propriamente
ortaria localizado e forma suficiente. Por N&o ha at dito. hé o
PGFN n° edido LAI o contato N&o |0 ha ato ;
644/2009 . p suficiente. O telefoni . . ) normativo Parecer
i Sim. 3092/2024 Plantso Fiscal elef %”'Co' gs Sim. Sim. localizado e conforme’ Referencial
o o Portaria informou | Virtual indicou éi:‘:;goégzri; Resolug&o Portaria pedido LAl |, 0 = o | PGMSIPROFI
Portaria PGFN n° | SubG-CTF | apenas o ato | apenas o ato Geral da CPPGE-MT PGM/FISC 9221/2024 edido LA n° 85.263/2023
1378, de 16de | n°(03/2023 | normativo normativo Justica da n°76/2016 | n°2/2024 néo b que detalha os
outubro de 2009, : relacionado ao ° ) 011989-24- | requisitos (e,
e pela Portaria relacionado Bahia respondido ; -
PGRN o seguro . 98 inclusive,
n° 367, de ao seguro h ~ informaram
8 de maio de X garantia e ndo An 14 recomenda a
2014 garantia foi obtida que nao tém edigao de ato
! resposta do conhecimento normativo
Fale Conosco da z):s;fzonua sobre o tema)
da PGE-RS normativo

Nao ha ato
normativo,
conforme
informado no
pedido LAI
114/2024

Fonte: Elaboragéo prépria (2026).

Os artigos 2° e 3° da Portaria PGFN n° 644/2009 dispdem que a carta de fian¢a bancaria
deve conter, no minimo, os seguintes requisitos:

1.

2.

Clausula de atualizagdo do valor pelos mesmos indices aplicaveis a divida ativa da
Uniao;

Clausula de renuncia ao beneficio de ordem previsto no art. 827 do Cdédigo Civil (Lei
n°® 10.406/2002);

Clausula estabelecendo prazo de validade até a extingdo das obrigagdes do afiangado,
com expressa renuncia ao art. 835 do Cédigo Civil (redagdo dada pela Portaria PGFN
n° 1.378/2009);

Clausula de eleicao de foro para dirimir controvérsias entre a fiadora e a credora
(Unido), correspondente a Seg¢édo ou Subsecdo Judiciaria da Justica Federal com
jurisdicdo sobre a unidade da PGFN competente (incluido pela Portaria PGFN n°
1.378/2009);

Clausula de renuncia, pela instituigao financeira fiadora, ao disposto no art. 838, inciso
I, do Cédigo Civil (redacdo dada pela Portaria PGFN n° 1.378/2009);

Declaracdo da instituicado financeira atestando que a carta de fianga foi emitida em
conformidade com o art. 34 da Lei n® 4.595/1964 e com o art. 2° da Resolugdo CMN
n® 2.325/1996 (incluido pela Portaria PGFN n° 1.378/2009);

Comprovagéao, pelo subscritor da carta de fianga, dos poderes necessarios para
atendimento as exigéncias de renuncia;

Emisséo por instituigdo financeira idonea e devidamente autorizada a funcionar no
Brasil;

Apresentacdo da fianga somente podera ser aceita se ocorrer antes do depésito
judicial ou de decisédo que determine a penhora em dinheiro;
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Os atos normativos subnacionais replicam praticamente todos os nove requisitos previstos
pela portaria federal, com algumas excecoes:

e APortaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, nao reproduz o requisito
9, ndo dispondo, portanto, sobre a obrigatoriedade de apresentacao da fianga antes
da penhora em dinheiro.

o A Portaria PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de Sao Paulo, omite os requisitos 4
e 6, deixando de prever clausula de elei¢gao de foro e declaragao de conformidade
da instituicao financeira com as normas do Conselho Monetario Nacional.

o O Parecer Referencial PGMS/PROFI n°® 85.263/2023, de Salvador, por sua vez, nao
contempla os requisitos 6 e 9.

Naturalmente, enquanto a portaria federal determina a atualizagado da fianca pelos mesmos
indices aplicaveis a divida ativa da Unido (requisito 1), os atos normativos estaduais e
municipais aplicam os indices de atualizacdo correspondentes as respectivas dividas
ativas locais. Ajustes semelhantes s&o observados quanto a eleicao de foro (requisito 4),
que, nos entes subnacionais, corresponde a jurisdicdo de cada ente federativo.

As normas estaduais € municipais também divergem quanto ao prazo de validade (requisito
3). A redacao original da Portaria PGFN n° 644/2009 previa a concessao da fianga por
prazo indeterminado — previsao replicada pela Portaria PGM/FISC n°® 2/2024, do Municipio
de Sao Paulo, e pelo Parecer Referencial PGMS/PROFI n°® 85.263/2023, de Salvador. Apds
a alteracao introduzida pela Portaria PGFN n° 1.378/2009, passou-se a exigir que a carta
de fiancga tivesse validade até a extingdo das obrigagdes do devedor afiancado, regra que
foi reproduzida pela Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo. Ja a
Resolugcdo CPPGE n° 76/2016, do Estado do Mato Grosso, prevé prazo de validade
indeterminado ou vinculado ao término do processo judicial que discute o débito garantido,
admitindo, contudo, a fixacdo de prazo determinado de, no minimo, dois anos, desde que
haja clausula obrigando a instituigdo financeira a honrar a fianga caso o devedor, até
sessenta dias antes do vencimento, nao deposite o valor, ndo apresente nova fianga ou
nao oferega apdlice de seguro garantia.

Além de reproduzirem os requisitos federais, os atos normativos subnacionais apresentam
inovagdes.

A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, acrescenta os seguintes
requisitos:

10. Compromisso de que a carta de fianga oferecida para garantia de débito n&o inscrito,
inscrito ou nao ajuizado se estendera, independentemente de endosso, a futura
execucao fiscal;

11. Referéncia ao numero do processo judicial e da inscrigao em divida ativa, ou, tratando-
se de agao antiexacional relativa a débito nao inscrito, ao numero do auto de infragéo
ou outro identificador do débito;

12. Indicacdo do endereco eletrbnico da fiadora, com anuéncia para recebimento de
intimacgoes judiciais;

13. Previsao de que, na hipbtese de adeséao a parcelamento do débito afiangcado, a fiadora
nao estara isenta de responsabilidade;

14. Valor afiangado suficiente para cobrir o montante inscrito ou n&o inscrito na divida
ativa, incluidos acréscimos legais e honorarios advocaticios, atualizado até a data da
prestacdo da garantia;

15. Indicagdo do ente representado pela procuradoria-geral do estado como beneficiario
da fianga;
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16. Reafirmacdo de que a fiadora ndo se exime de responsabilidade em caso de
parcelamento do débito;

A Resolugdo CPPGE n° 76/2016, do Estado do Mato Grosso, além de todos os requisitos
federais, adota o requisito 16 da norma paulista, e acrescenta:

17. Exigéncia de que todos os requisitos da Resolugdo constem expressamente das
clausulas contratuais;

18. Vedacao a aceitacao de carta de fianca que condicione o pagamento ao transito em
julgado da decisao judicial,

A Portaria PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de Sao Paulo, além de replicar a maioria dos
requisitos federais, adota previsbes correspondentes aos requisitos 11 e 12 da portaria
paulista, determinando que a fianga deve estar vinculada a processo especifico, com
identificacdo do débito garantido, e que a instituicdo financeira possua sede ou filial no
Municipio de Sao Paulo. A norma municipal ainda inova ao exigir:

19. Mencao expressa ao devedor executado como afiangado; e

20. Clausula de vigéncia incondicionada, assegurando a manuteng¢ao da garantia mesmo
nas hipoteses de faléncia ou recuperacgao judicial do executado, bem como em casos
de sucessao decorrentes de fusdo, cisao, incorporacao ou transformacao.
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Tabela 12: Comparativo dos requisitos para aceitagao de fianga bancaria na esfera judicial nos entes federativos analisados

Requisitos para aceitacao da fianga bancaria judicial

PGFN SP MT Sao Paulo
(art. 2° da Portaria PGFN 644/2009) (art. 7° da Portaria SubG-CTF 03/2023) (art. 12 da Resolugao CPPGE 76/2016) (art. 2° da Portaria PGM/FISC 2/2024)

Clausula de atualizagédo de seu valor | Clausula de atualizacéo de seu valor pelos
pelos mesmos indices de atualizagdo | mesmos indices de atualizagdo do débito

Salvador

(Parecer Referencial - PGMS/PROFI | N°
85263/2023)

Clausula de atualizagdo de seu valor pelos | Conter clausulas para atualizagdo | Previsdo de atualizagdo do valor garantido

1 PR . L . h . PR ) e ) mesmos indices de atualizagédo do crédito estatal | monetaria pelos mesmos indices | pelos mesmos indices de atualizagdo do crédito

do débito inscrito em divida ativa da | inscrito ou nédo inscrito na divida ativa do | . ) = S - A . . NP

i = inscrito ou ndo na divida ativa do Estado aplicaveis a divida ativa municipal tributario executado
Unido Estado de S&o Paulo
Conter clausulas de solidariedade com

Clausula de renuncia ao beneficio de | Clausula de renuncia ao beneficio de | Expressa clausula de rendncia ao beneficio de | renuncia do fiador aos beneficios do | Previsdo de renuncia da instituigdo financeira
2 ordem instituido pelo art. 827 da Lei | ordem instituido pelo paragrafo unico do | ordem instituido pelo art. 827 da Lei Federal n.° | artigo 827 do Cddigo Civil e, nos casos | ao beneficio de ordem de que trata o artigo 827

10.406/2002 (Cddigo Civil) artigo 827 do Cédigo Civil 10.406/ 2002 (Codigo Civil) de multiplicidade de fiadores, também | do Caédigo Civil

ao artigo 829 do mesmo diploma
Prazo de validade indeterminado, ou, vinculado

Clausula estabelecendo prazo de ao término do processo judicial correspondente

validade até a extingdo das ao débito garantido.

obrigagbes do afiangado devedor, E admitido que a carta de fianga bancaria tenha

devendo ccr)ns'tar, neste caso, Clausula estabelecendo prazo de validade prazo de validade determinado, de no minimo 2 o ) .

expressa renuncia aos termos do art. até que ocorra a extincio das obrigaces | 2NOS: desde que esta contenha clausula Previsdo de prazo indeterminado de sua

835 da Lei N° 10.406, de 2002 qu ¢ gag contratual estabelecendo a obrigatoriedade da | Vigorar por prazo indeterminado (ou até | vigéncia, ou vinculagdo de sua vigéncia ao
3 g S = do afiangado devedor, devendo constar, R . . A . ~ 2 N

(Cdédigo Civil) (redacdo dada pela o instituigao financeira fiadora honrar a fianga se o | a extingdo da obrigacéo) tempo em que durar a execugéo fiscal,

A neste caso, expressa renuncia aos termos ) = . . h .
Portaria PGFN 1378/2009) . o L devedor afiangado ndo adotar, até 60 dias antes independentemente da vontade do executado;
do artigo 835 do Cédigo Civil . -
do vencimento da carta de fianga, uma das

Devera ser concedida por prazo seguintes providéncias: depositar o valor da

indeterminado (redagdo original da garantia em dinheiro nos autos judiciais; oferecer

Portaria) nova carta fianga; ou apresentar apdlice de

seguro garantia

Clausula com a eleigéo de foro, para
dirimir questées entre fiadora e
credora (Unido) referentes a fianga
bancaria, da Se¢do Judiciaria, ou da
Subsecéo Judiciaria, quando houver,
4 da Justica Federal com jurisdigdo
sobre a unidade da Procuradoria da
Fazenda Nacional competente para a
cobranga do débito inscrito em Divida
Ativa da Uniao (incluido pela Portaria
PGFN 1378/2009)

Clausula com a eleicdo da comarca do
Estado de S&o Paulo em que tramita a
acdo, ou, se ainda ndo ajuizada, da | Clausula com a eleigdo do foro da Comarca de
comarca com jurisdicdo para a cobranga | Cuiaba, para dirimir questdes entre fiadora e o N/A
executiva do débito inscrito em divida | Estado (credor), ou, da Comarca onde a
ativa, para dirimir questdes entre fiadora e | execugao fiscal estiver ou devera ser ajuizada
credor, no que diz respeito a carta de
fianga bancaria

Eleicdo do foro da Comarca de Salvador para
dirimir quaisquer questdes que envolvam a
fianca bancaria ou seguro garantia

Clausula de rendncia, por parte da
instituicdo financeira fiadora, do
estipulado no inciso | do art. 838 do
Cdédigo Civil (redagdo dada pela | Clausula de rendncia, por parte da | Clausula de renuncia expressa, por parte da
5 Portaria PGFN 1378/2009) instituicdo financeira fiadora, do estipulado | instituigdo financeira fiadora, aos termos dos
no inciso | do artigo 838 do Cadigo Civil artigos 835 e 838, |, do Cdédigo Civil

Previsdo de renuncia ao direito de que trata o
Clausula de renuncia aos termos dos | artigo 838, inciso | do Cdédigo Civil (importante
artigos 835 e 838, | do Cddigo Civil nas hipéteses em que houver parcelamento

. - administrativo do crédito executado)
Clausula de renuncia aos termos do

art. 835 da Lei 10.406/2002 (Codigo
Civil) (redagéo original da Portaria)
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Declaragdo da instituicdo financeira
de que a carta fianga é concedida em
conformidade com o disposto no art.

Declaragdo da instituigdo financeira de
que a carta fianga bancaria é concedida
em conformidade com o disposto no artigo

Declaragdo da instituigdo financeira de que a
carta fianga é concedida em conformidade com o

34 da Lei N° 4595 de 31 de | 34 da Lei Federal n° 4.595, de 31 de disposto no art. 34 da Lei Federal n.° 4.595 de 31
6 dezembro de 1964, nos termos do art. | dezembro de 1964, com redagédo dada P " N "o N/A N/A
o = o . " de dezembro de 1964, nos termos do art. 2° da
2° da Resolugdo CMN N° 2.325, de | pela Lei Federal n° 13.506, de 13 de ~ o
. . Resolugdo CMN n.° 2.325, de 1996, do Conselho
1996, do Conselho Monetario | novembro de 2017, e também nos termos Monetario Nacional
Nacional (incluido pela Portaria PGFN | do art. 2° da Resolugdo CMN n° 2.325, de
1378/2009) 30 de outubro de 1996
o Sl’Jb‘SCI'ItOI‘ (,ia carta de fianca O subscritor da carta de fianga bancaria | O subscritor da carta de fianga bancaria devera A carta de f"’?”ga devera- ser . . - .
bancaria devera comprovar poderes . ; apresentada com firma reconhecida e | Haja prova de que os signatarios da apdlice
7 X N Lo devera comprovar poderes para | comprovar poderes para o atendimento das
para atendimento as exigéncias de N N N P L e acompanhada de documentos que | possuem poderes para tanto
S atendimento as exigéncias de renuncia exigéncias de renuncia : -
rendncia comprovem os poderes do signatario
Somente serdo aceitas cartas de fianga
Devera ser emitida por instituicdo A carta de fianga bancaria devera ser A carta de fianga bancaria devera ser emitida por de insfitiigbes idoneas, ~assim Haja prova de que a instituicdo financeira ou
- ’ A P ) < emitida por instituicdo financeira idébneae | . . = _ G . ) uca p compreendidas aquelas devidamente ja p a NSHUIG .
8 financeira idénea e devidamente devid t torizad funci instituicdo  financeira  garantidora  id6nea, torizad funci Brasil pel seguradora tenha autorizacéo para funcionar no
autorizada a funcionar no Brasil evidamente autorizada a lunclonar No | o, iyamente autorizada a funcionar no Brasil autorizadas a funcionar no Brasli pelo | g
Brasil Banco Central nos termos da legislagéo
aplicavel
. . O seguro garantia e a carta de fianga bancaria Nao Serao aceitas cartas de. fianca
Somente poderd ser aceita se sua = h bancaria ou seguro garantia em
apresentagdo ocorrer antes de somente ~ poderdo ser aceitos se sua substituicdo de depodsito em dinheiro ou
9 o ok N/A apresentac@o ocorrer antes do depdsito ou da R L e N/A
deposito ou de decisdo judicial que o L s S efetivacdo de constricdo em dinheiro,
- AN efetivagédo da constrigdo em dinheiro, decorrente
determine a penhora de dinheiro de penhora. arresto ou outra medida iudicial decorrente de penhora, arresto ou de
p ! ) . quaisquer outras medidas judiciais
Compromisso de que a carta fianga
bancaria oferecida em garantia de débito
10 N/A ndo inscrito ou inscrito e ndo ajuizado se N/A N/A N/A
estenderd, independente de endosso, a
futura execugao fiscal
Referéncia ao nimero do processo judicial
e ao numero da inscrigdo na divida ativa
do de?lto O?Jeto (_ja garantl_a & tra?ar}do?e Vincular-se a um processo especifico
de agao antiexacional relativa a débito ndo o . T
1 N/A . > g . = N/A com indicacdo do numero da divida N/A
inscrito, ao numero do auto de infragdo e arantida
imposicdo de multa ou outra referéncia 9
que permita identificar o débito objeto da
fianca
Endereco eletronico da fiadora, anuindo Instituicdes devem possuir sede ou filial
12 N/A com a sua utll_lza_ggo_ para o recebimento N/A estabelecida no Municipio de Sdo Paulo N/A
de intimacdes judiciais
Na hipétese de adesdo a parcelamento do
13 N/A .debItO afiangado, a”fladora nao es_tarz‘al N/A N/A N/A
isenta de responsabilidade em relagdo a
carta de fianga bancaria
Valor afiangado suficiente para cobertura
do montante inscrito ou n&o inscrito na
14 N/A divida ativa, incluidos os acréscimos N/A N/A N/A

legais e honorarios advocaticios, se
devidos, atualizado até a data em que for
prestada a garantia
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Indicagdo do ente representado pela

15 N/A Procuradoria Geral do Estado como N/A N/A N/A
beneficiario afiancado
Previsgo de que, na h!pgtese (?e adeséo a A responsabilidade da instituigdo financeira
parcelamento do débito afiangado, a . =
f = . X emitente da carta de fianga ndo cessa na
16 N/A fiadora néo estara isenta de . : N/A N/A
- N hipétese do tomador aderir a parcelamento do
responsabilidade em relagdo a carta de s
fi P débito
ianca bancaria
17 N/A N/A Conter em clausulas expressas os requisitos da N/A N/A
Resolucdo
Nao devera ser aceita carta de fianga que
18 N/A N/A condicione o pagamento ao transito em julgado N/A N/A
da deciséo judicial
19 N/A N/A N/A Mgnmonar expressamente como N/A
afiancado o devedor executado
Conter clausula de vigéncia
incondicionada pela qual o fiador
compromete-se a manter a garantia
20 N/A N/A N/A mesmo nas hipdteses de faléncia ou N/A

recuperagao judicial do executado, bem
como em caso de sucesséo por eventos
como fusdo, cisdo, incorporagdo ou
transformacéo

Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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Ente

federativo

2.2.3. Mapeamento dos eventuais meios alternativos de garantia ao crédito
tributario inscrito em divida ativa

Com o objetivo de verificar se as Procuradorias de Fazenda Estaduais e Municipais
abrangidas na pesquisa — Sdo Paulo, Para, Mato Grosso, Rio Grande do Sul e Bahia, bem
como os Municipios de suas respectivas capitais (S&o Paulo, Belém, Cuiaba, Porto Alegre e
Salvador) — adotam meios alternativos de garantia do crédito tributario inscrito em divida ativa,
foram transmitidos, via Lei de Acesso a Informacao, questionamentos acerca da celebracéo
de transacgbes ou negdcios juridicos processuais que envolvam a dispensa ou a aceitacao de
meios alternativos de garantia ao crédito tributario inscrito em divida ativa.

Os dados relativos a esses pedidos estdo detalhados na Metodologia. O Estado da Bahia e o

Municipio de Belém nao responderam os pedidos até a conclusdo do presente estudo.

A tabela a seguir consolida a analise dos atos normativos mencionados nas respostas
recebidas aos pedidos de acesso a informacéo.

Tabela 13: Atos normativos indicados nas respostas aos pedidos de acesso a
informagao transmitidos sobre eventuais meios alternativos de garantia ao crédito
tributario inscrito em divida ativa

Orgio
editor

Disciplina a Lei n° 17.843, de 7 de
novembro de 2023, na parte em que
trata da transagdo terminativa de

Celebra transagoes ou
negocios juridicos
processuais envolvendo a
dispensa ou aceitagao de
meios alternativos de
garantia ao crédito
tributario inscrito em
divida ativa?

Sim. A PGE-SP realiza

Link de acesso a
integra

https://www.dividaativa.pge.sp.go

SP Resolugdo 6 2024 N/A litigios relacionados a créditos, de | transagbes com dispensa de Mbr/;,olucoes.’[sr;;nQ:ralriqi_gIZa;?o”e
natureza tributaria ou n&o tributaria, | garantia para os interessados
inscritos em divida ativa cujos créditos sejam
Disciplina, no ambito dos processos | considerados irrecuperaveis
SubG- judiciais de  competéncia da | ou de dificil recuperacéo,
CTF Subprocuradoria Geral do | salvo se ja constituida nos
(Subprocu | Contencioso  Tributario-Fiscal, o | autos judiciais nos termos do
radoria oferecimento pelos contribuintes e a | art. 10, Il, da Resolugéo PGE | |, . wwdividaativapee.sp.qo
SP Portaria 1 2024 Geraldo | aceitagdo de bens imdveis em | n°6/2024. Além disso, a PGE | vbrtransacao/ages/egisiacao/p
Contencio | garantia de créditos tributarios e ndo | realiza transagbes com ortatia jsl7param=956
SO tributarios inscritos na Divida Ativa do | dispensa de garantia para os
Tributario- | Estado de S&o Paulo, bem como a | interessados cujos créditos
Fiscal) penhora desses bens por iniciativa | sejam considerados
dos Procuradores do Estado. recuperaveis, salvo se ja
SubG- constituida nos autos
CTF judiciais, desde que o
(Subprocu | Disciplina o oferecimento e a | parcelamento da transagéo
radoria aceitagdo do seguro garantia e da | seja igual ou inferior a 60 | ,, . @ ivessespdo
SP Portaria 3 2023 Geraldo | fianga bancaria para créditos | (sessenta) parcelas, nos | wbrtransaca islacao/p
Contencio | tributarios e n&o tributarios, inscritos e | termos do art. 10, |, "a", da ontaria jst?param=956
o) nao inscritos na Divida Ativa. Resolugéo PGE n° 6/2024.
Tributario-
Fiscal)
Dispbe sobre a transagdo resolutiva | Sim. E prevista dispensa de
de litigio relativo & cobranga de | garantia na transagdo por ) )
PA Lei 9250 2021 N/A créditos da Fazenda Publica, de | ades&o, com procedimento | Ztes/wwsledisweh combiledis!
natureza tributaria ou ndo ftributaria, | simplificado, para crédito
nas hipdteses que especifica. tributario de pequeno valor
PA Decreto 1795 2021 N/A Regulamenta a Lei Estadual N° | (art. 12, Il, do Decreto | ntps/mwwlegisweb.com.brlegis!

9260/2021, que dispde sobre a

1795/2021). O decreto que

acao/?id=418914
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https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/resolucoes.jsf?param=5271
https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/resolucoes.jsf?param=5271
https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/resolucoes.jsf?param=5271
https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/portaria.jsf?param=956
https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/portaria.jsf?param=956
https://www.dividaativa.pge.sp.gov.br/transacao/pages/legislacao/portaria.jsf?param=956
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?id=412965
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?id=412965
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?id=418914
https://www.legisweb.com.br/legislacao/?id=418914

transagao resolutiva de litigio relativo
a cobranga de créditos da Fazenda
Publica, de natureza tributaria ou ndo
tributaria, nas hipéteses que
especifica.

regulamenta a transacao
permite que a PGE conceda
flexibilizagéo das regras para
aceitacao, avaliagao,
substituicdo e liberagdo de
garantias, nos termos do art.
5°, 1, do Decreto 1795/2021

Dispde sobre transagéo resolutiva de
litigio relativa a cobranca de créditos

Sim. E prevista possibilidade
de dispensa de garantia,

Lei publicos estaduais, de natureza | salvo se j& constituida no ) )
MT Compleme 802 2024 N/A tributaria ou n&o tributaria inscritos em | processo  judicial,  para | ftesfwlegisweb.com.bilegis!
ntar divida ativa, e altera a Lei | parcelamentos em até 60
Complementar N° 111/2002, e da | parcelas mensais de créditos
outras providéncias. recuperaveis, nos termos do
art. 13, I, "a", do Decreto
1352/2025. E possibilitada
também a dispensa de
Disciplina o processo a ser observado | garantia para os créditos
para que o Estado de Mato Grosso, | irrecuperaveis ou de dificil
suas autarquias e fundagdes, e seus | recuperagdo, salvo se ja
devedores pessoas fisicas e juridicas | constituida no  processo
realizem transagdo resolutiva de | judicial (art. 13, Il, do Decreto
mT Decreto 1352 | 2025 N/A litigio relativa & cobranga de créditos | 1352/2025). Ainda, | Hestwsulegswel combilegis
publicos estaduais, de natureza | possibilita-se que a transacao
tributaria ou nao, inscritos em divida | contemple oferecimento,
ativa, nos termos definidos pela Lei | aceitagdo, substituigdo ou
Complementar N° 802/2024 e da | alienagdo de  quaisquer
outras providéncias. modalidades de garantias e
constricdes previstas em lei
(art. 19, 1, do Decreto
1352/2025).
Dispbe sobre as condi¢cdes gerais
para o parcelamento ordinario de
débitos fiscais e ndo fiscais, no ambito ) )
RS Resolugio 194 2021 N/A da Procuradoria-Geral do Estado, llos /i leqiswel com.biledis!
excluidos os enquadraveis em
legislagé@o e convénios proprios, e da | Sim. Ha dispensa de garantia
outras providéncias. nos parcelamentos de
Institui o  Programa  "REFAZ | débitos tributarios de até 12
RECONSTRUGCAQ" para a | parcelas mensais ou caso o
regularizagdo de créditos tributarios | devedor seja enquadrado | nups/wwwiegisweb.com.brlegis!
RS Decreto 58067 2025 N/A de ICM e de ICMS no Estado do Rio | como  microempresa  ou acao/Ad=476226
Grande do Sul, nos termos em que | empresa de pequeno porte
especifica. ou caso o devedor declare
Institui o Programa "EM | por escrito inexistirem bens
RECUPERACAO " para o | passiveis de constricdo
parcelamento de débitos, tributarios e ) )
RS Decreto 57884 | 2024 N/A ndo tributarios, de empresario ou hitosywuow logisweh com.biflegisl
sociedade empresaria, em processo
de recuperagao judicial, ou de
sociedade cooperativa em liquidacéo.
Sio . Institui a Politica de Desjudicializacéo hitpslegi ofoitura.sp.dov
Paulo Lei 17324 2020 N/A no ambito da Administragdo Publica -br/fsfs/fsf-17§§féggb18-de-marco-
Municipal Direta e Indireta. Sim. Prevé a possibilidade de o
Disciplina, nos termos dos artigos 190 | que a transagdo contemple
e 191 da Lei 13.105/2015 (Cddigo de | oferecimento, aceitagao,
Processo Civil), a celebragdo de | substituicdo ou alienagdo de
Sio negacios juridicos processuais (NJP) quaisq‘uer modalidade; de bttos/leaisacso.refeturs.sp.dov
Paulo Portaria 128 2019 N/A em  execugbes fiscais, para | garantias e  constrigies | o .
equacionamento de débitos inscritos | previstas em lei (art. 11-B da 23-de-outubro-de-2019
em Divida Ativa, administrados pelo | Lei 17324/2020).
Departamento Fiscal da Procuradoria
Geral do Municipio.
Lei Dispbe sobre as normas para | Ndo. Os atos normativos | htipssegisiativo.camaracuiaba.m
Cuiaba | Compleme 274 2011 N/A parcelamento de débitos fiscais e da | indicados na resposta apenas | LiouoiAluloDocuments/iegls
ntar outras providéncias preveem: (i) que os créditos 011.html
garantidos por depésito ou
Dispbée sobre a transacdo e o pe_nhora que venh_am a ser mms'meismc7ch;bQ/e?-nmbra/mt/
Lei arcelamento de créditos fiscais no | S0eto de a transagdo/mutirdo ordinaria/2019/640/6399/ei:
iabha parce . . de conciliagdo/parcelamentos ordinaria-n-6399-2019-dispoe-
Cuiaba Compleme 6399 2019 N/A mutirdo de conciliagdo, e da outras ters L sobre-a-transacao-e-0-
A " . | terdo a garantia utilizada para | parcelamento-de-creditos-fiscais-
ntar providéncias. (redagéo dada pela Lei

n° 6491/2019)

pagamento da divida; e (ii)
que o parcelamento possa
exigir como caucdo nota

no-mutirao-de-conciliacao-do-
ano-de-2019-e-da-outras-
providencias
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promissoria ou outras

garantias

Porto
Alegre

Lei 13051 2022 N/A

Estabelece normas para transagéo e
dagcdo em pagamento de débitos
tributarios mediante entrega de bens,
execugado de servigos e de obras de
utilidade publica, no ambito do
Municipio de Porto Alegre.

Porto
Alegre

Decreto

21794 2022 N/A

Regulamenta a Lei n® 928, de 27 de
dezembro de 2021, que instituiu o
Programa Municipal de Estimulo a
Conformidade Tributaria - Em Dia com
Porto Alegre.

Sim. Estabelece normas para
transagdo e dagdo em
pagamento de débitos
tributarios mediante entrega
de bens, execugcdo de
servicos e de obras de
utilidade publica

https://leismunicipais.com.br/a/rs/
p/porto-alegre/lei-
ordinaria/2022/1306/13051/lei-
ordinaria-n-13051-2022-
estabelece-normas-para-
transacao-e-dacao-em-
Ppagamento-de-debitos-tributarios-
mediante-entrega-de-bens-

execucao-de-servicos-e-de-
obras-de-utilidade-publica-no-
ambito-do-municipio-de-porto-
alegre

https://leismunicipais.com.br/a/rs/
p/porto-
alegre/decreto/2022/2148/21479/
decreto-n-21479-2022-
requlamenta-a-lei-n-928-de-27-
de-dezembro-de-2021-que-
instituiu-o-programa-municipal-
de-estimulo-a-conformidade-
tributaria-em-dia-com-porto-
alegre

Salvador

Decreto

38552 2024 N/A

Estabelece Procedimentos Relativos
aos Processos de Transagdo de
Iniciativa do Contribuinte Decorrente
de Composicdo de Litigio em
Processo Administrativo Fiscal de
Crédito Tributario Inscrito, ou ndo, em
Divida Ativa e em Processo Fiscal
Judicial.

Sim. A concessdo do
parcelamento nas transagoes
tributarias é condicionada a
prestacao pelo requerente de
garantia real imobiliaria ou
seguro garantia apenas nos
casos de valores a pagar
acima de 1 milhdo de reais.
Abaixo disso, ha dispensa de
garantia

https://leismunicipais.com.br/a/ba/
S/salvador/decreto/2024/3856/385
52/decreto-n-38552-2024-
estabelece-procedimentos-
relativos-aos-processos-de-
transacao-de-iniciativa-do-
contribuinte-decorrente-de-
composicao-de-litigio-em-
processo-administrativo-fiscal-de-
credito-tributario-inscrito-ou-nao-
em-divida-ativa-e-em-processo-
fiscal-judicial

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Os Estados de Sao Paulo, Para, Mato Grosso e Rio Grande do Sul, bem como os Municipios
de Sao Paulo, Porto Alegre e Salvador, preveem hipéteses de dispensa de garantia em
determinadas situagdes relacionadas a transacao tributaria ou ao parcelamento de débitos.
Essa dispensa pode estar condicionada ao tipo de crédito, ao valor do débito ou a quantidade

de parcelas. Por exemplo:

e A PGE-SP admite a dispensa de garantia em transagbes envolvendo créditos
classificados como irrecuperaveis ou de dificil recuperacgao, ressalvadas as hipoteses
em que ja houver garantia constituida nos autos judiciais;

e A PGE-PA prevé a dispensa de garantia em transagdes por adesado de procedimento
simplificado, quando se tratar de créditos tributarios de pequeno valor;

e A PGE-RS autoriza a dispensa de garantia em parcelamentos de débitos tributarios
com até doze parcelas mensais, bem como nos casos em que o devedor seja
microempresa ou empresa de pequeno porte, ou ainda declare formalmente néao
possuir bens passiveis de constrigao.

O Municipio de Porto Alegre apresenta a Unica hipétese de dispensa de garantia ndo vinculada
a transacéo tributaria ou ao parcelamento, ao admitir a dacdo em pagamento de débitos
tributarios mediante contrapartida de entrega de bens, execugao de servigos ou realizagéo de
obras de utilidade publica. Essa modalidade pode ser proposta individualmente pelo
contribuinte ou mediante adeséao a edital publicado pela Prefeitura, no qual devem constar a
descrigao detalhada dos servigos, obras ou bens oferecidos, o orcamento estimado e o prazo

de execugé&o ou entrega.
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https://leismunicipais.com.br/a/ba/s/salvador/decreto/2024/3856/38552/decreto-n-38552-2024-estabelece-procedimentos-relativos-aos-processos-de-transacao-de-iniciativa-do-contribuinte-decorrente-de-composicao-de-litigio-em-processo-administrativo-fiscal-de-credito-tributario-inscrito-ou-nao-em-divida-ativa-e-em-processo-fiscal-judicial
https://leismunicipais.com.br/a/ba/s/salvador/decreto/2024/3856/38552/decreto-n-38552-2024-estabelece-procedimentos-relativos-aos-processos-de-transacao-de-iniciativa-do-contribuinte-decorrente-de-composicao-de-litigio-em-processo-administrativo-fiscal-de-credito-tributario-inscrito-ou-nao-em-divida-ativa-e-em-processo-fiscal-judicial
https://leismunicipais.com.br/a/ba/s/salvador/decreto/2024/3856/38552/decreto-n-38552-2024-estabelece-procedimentos-relativos-aos-processos-de-transacao-de-iniciativa-do-contribuinte-decorrente-de-composicao-de-litigio-em-processo-administrativo-fiscal-de-credito-tributario-inscrito-ou-nao-em-divida-ativa-e-em-processo-fiscal-judicial

2.2.4. Consideragoes finais da segao

A analise dos atos normativos vigentes sobre os requisitos para aceitagcado do seguro garantia
e da fianga bancaria na esfera judicial permite concluir que a legislacao federal €, em grande
parte, replicada pelos entes subnacionais. Ainda que a inspiragdo na norma federal ndo seja
expressamente mencionada, a harmonizacdo observada entre os requisitos previstos nos
diferentes entes analisados evidencia essa tendéncia.

Embora os requisitos adotados pela Unido sejam, em sua maioria, reproduzidos, os entes
subnacionais frequentemente incluem exigéncias adicionais em seus atos normativos
préprios. Essa multiplicidade de normas e a diversidade de requisitos em cada jurisdigdo
contribuem para a complexidade relacionada ao uso desses instrumentos de garantia,
impondo desafios tanto as pessoas juridicas que atuam em ambito nacional quanto as
instituicdes financeiras e seguradoras, que devem observar regramentos distintos conforme o
ente federativo.

Além disso, a proliferagédo de atos normativos com contelido semelhante revela-se ineficiente,
uma vez que a legislacao federal esta sujeita a constantes atualizacbes, e dificiimente as
normas estaduais e municipais conseguem acompanha-las em tempo habil. Exemplo disso é
que todos os atos subnacionais analisados, que listam requisitos para aceitagdo do seguro
garantia, foram editados apds a Portaria PGFN n° 164/2014, reproduzindo, em grande parte,
suas disposi¢des. Contudo, essa portaria foi revogada pela Portaria PGFN n° 2.044/2024, de
30 de novembro de 2024, que alterou alguns dos requisitos anteriormente vigentes.
Idealmente, essas mudangas também deveriam ser refletidas nas legislagbes subnacionais —
0 que, até o momento, ndo ocorreu.

A analise evidencia, ainda, questdes relacionadas a transparéncia e a seguranca juridica. Ndo
foram localizados, nos sitios eletrbnicos dos entes subnacionais, atos normativos que
disciplinem a oferta e os requisitos para aceitagcao de seguro garantia e fianga bancaria nos
Estados da Bahia e nos Municipios de Cuiaba, Porto Alegre e Belém. Nos Estados do Para e
Rio Grande do Sul, foram encontrados apenas atos referentes ao seguro garantia, sem
regulamentacao especifica sobre a fianga bancaria.

Por meio de pedidos transmitidos via Lei de Acesso a Informacéo, foi possivel confirmar a
inexisténcia de atos normativos sobre o tema nos Municipios de Cuiaba e Porto Alegre. Os
pedidos encaminhados aos Estados do Rio Grande do Sul e da Bahia, por sua vez, nao
obtiveram respostas satisfatorias: as manifestagdes recebidas limitaram-se a indicar outros
canais para obtengao das informacgdes. As tentativas de contato por esses meios secundarios
resultaram (i) no caso da Bahia, na confirmacéo, por parte de servidores da Corregedoria-
Geral da Justiga, de que nao ha conhecimento sobre a existéncia de ato normativo estadual
que discipline a oferta e os requisitos para aceitacdo de seguro garantia e fianga bancaria; e
(ii) no caso do Rio Grande do Sul, na indicagédo do ato normativo que havia sido localizado
por meio do sitio eletrbnico e no fornecimento de um terceiro canal de contato para
confirmacgao da informagéo, cuja tentativa de contato restou infrutifera até a conclusao deste
relatorio.

O Municipio de Salvador, embora nao disponha de ato normativo especifico, adota os critérios
constantes em Parecer Referencial da respectiva Procuradoria, conforme informado em
resposta ao pedido de acesso a informacgao.
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A ndo localizagdo de atos normativos em algumas jurisdigdes representa um fator de
inseguranga juridica, na medida em que contribuintes, instituigbes financeiras e seguradoras
nao dispdéem de parametros claros e publicamente acessiveis sobre os critérios utilizados
pelas Procuradorias para a aceitagado das garantias.

Verifica-se também a auséncia de transparéncia ativa e passiva em parte dos entes
subnacionais analisados, seja pela n&o disponibilizacdo de atos normativos em seus sitios
eletrénicos, pela inexisténcia de mecanismos de busca eficientes ou pela auséncia de
resposta ou resposta insuficiente aos pedidos formulados via Lei de Acesso a Informacao.

Por fim, a inexisténcia de normas que explicitem os critérios para avaliagdo e aceitacdo do
seguro garantia e da fianca bancaria judiciais — como constatado nos casos dos Municipios
de Cuiaba e Porto Alegre — compromete a seguranga juridica e evidencia potencial
discricionariedade administrativa na andlise desses instrumentos de garantia.
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2.3. Analise jurisprudencial

Devidamente mapeado o cenario legislativo sobre a apresentacdo de seguro garantia e de
fianga bancaria em processos judiciais tributarios nas esferas federal e estadual, passamos a
investigar a jurisprudéncia decorrente das principais discussdes judiciais envolvendo a
garantia de créditos tributarios, a fim de identificar as controvérsias relativas a aplicacado do
arcabougo normativo vigente.

2.3.1. Jurisprudéncia dos Tribunais Superiores

Como descrito na Metodologia, utilizando as ferramentas de busca jurisprudencial
disponibilizadas nos sites oficiais do STF e do STJ, buscamos acérdaos com as palavras-
chave “tributario e seguro garantia” e “tributario e fiangca bancaria”, delimitando o recorte
temporal entre 01/10/2019 e 01/10/2024 — um periodo de 5 anos.

Adicionalmente, foram mapeados os recursos afetados pela sistematica dos repetitivos ou da
repercussao geral que, a época da conclusdo do presente estudo, estavam pendentes de
julgamento junto aos ftribunais superiores. Nessa etapa, ndo foram identificadas
Repercussdes Gerais, Controvérsias ou Incidentes de Assuncao de Competéncia pendentes
de apreciacao sobre o tema, tendo sido verificado o seguinte Tema Repetitivo afetado pelo
STJ:

Tema Repetitivo

Definir se a oferta de seguro garantia tem o efeito de obstar o encaminhamento do
1263 titulo a protesto e a inscrigdo do débito tributario no Cadastro Informativo de Créditos
néo quitados do Setor Publico Federal (CADIN).

No inicio da presente pesquisa, também foi identificada a afetacdo do Tema Repetitivo n° 1385
(REsp 2193673/SC e REsp 2203951/SC), com o seguinte objeto: “Definir se a fianga bancaria
ou seguro oferecido em garantia de execugdo de crédito tributario sdo recusaveis por
inobservancia a ordem legal”.

O referido Tema foi julgado pelo STJ durante a fase final da presente pesquisa, tendo sido
firmada a tese de que “Na execugao fiscal, a fianga bancaria ou o seguro garantia oferecido
em garantia de execug¢ao de crédito tributario ndo é recusavel por inobservancia a ordem legal
da penhora.”. O acérdao de julgamento dos recursos especiais foi publicado em 11/03/2026 e
nao havia transitado em julgado até a conclusdo deste estudo.

Com relagao aos recursos nao afetados, como resultado inicial, foram localizados 14 acérdaos
no STF (Apéndice |) e 165 no STJ (Apéndice Il). Apds a analise desses julgados, excluimos
da base amostral todos os 14 acérdaos do STF e 64 do STJ (Apéndice lll). Os acdérdaos
descartados foram excluidos por: (i) ndo tratarem de questdes sobre seguro garantia ou fianca
bancaria (escopo desta pesquisa); (ii) envolverem garantias em processos nao tributarios; (iii)
nao se referirem a garantias oferecidas especificamente ao crédito tributario (e.g., garantias
ofertadas em precatorios); (iv) ndo apresentarem analise de mérito sobre garantias em razéo
de questdes processuais; (v) tratarem de discussdes indiretas ou reflexas ao objeto dessa
pesquisa e (vi) a despeito de terem sido afetados como recursos representativos de
controvérsia de recurso repetitivo, ainda nao tiveram seu mérito apreciado.
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Com relagao ao item (v) dos acérdaos descartados, destacamos que, apesar de algumas
discussoes identificadas no STJ nao possuirem relagao direta com o seguro garantia e/ou
com a fianga bancaria apresentados em garantia a créditos tributarios — e, portanto, nao
estarem abarcados por esta pesquisa —, seus efeitos reflexos resultam em contencioso e
merecem mengao.

E o caso (a) das decisdes colegiadas identificadas sobre a possibilidade de oposicdo de
embargos a execucao fiscal (e, consequentemente, a apresentagcao de garantias) em casos
que discutam compensagao tributaria e (b) dos casos em que se discute a possibilidade de
aplicagdo dos honorarios de sucumbéncia nos autos de tutela antecipada de carater
antecedente.

Com relagéo ao item (vi), foram localizados 2 processos que, embora tratem de garantias,
ainda nao tiveram seu mérito apreciado. Trata-se dos REsp representativos do Tema 1263,
mencionado acima'®, em que se verificara “se a oferta de seguro garantia tem o efeito de
obstar o encaminhamento do titulo a protesto e a inscricdo do débito tributario no Cadastro
Informativo de Créditos ndo quitados do Setor Publico Federal (CADIN)”. Assim, a fim de
manter a coeréncia metodoldgica, tais casos foram excluidos do escopo desta pesquisa.

Os dados quantitativos finais resultaram na seguinte configuragéo:

Tabela 14: Mapeamento quantitativo de acdérddaos que versam sobre garantias em
processos tributarios no STF

STF
Acoérdaos localizados Acoérdaos descartados Acoérdaos considerados
14 14 0

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Tabela 15: Mapeamento quantitativo de acérdaos que versam sobre garantias em
processos tributarios no STJ

Acordaos localizados Acordaos descartados Acordaos considerados
165 64 101
Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

Os repositérios de jurisprudéncia disponiveis nos sites do STF e do STJ ndo abrangem a
totalidade dos acoérdaos proferidos, ja que apenas uma parte das decisdes é disponibilizada
com o objetivo de evitar repeticbes desnecessarias nas ferramentas de busca.

18 Nota de atualizacédo (agosto de 2026): Apds a concluséo desta pesquisa, houve alteragcdo na composicéo dos
recursos representativos da controvérsia do Tema Repetitivo 1.263. Em razdo da perda de objeto do REsp n°
2.098.943, o relator, Ministro Afranio Vilela, determinou, em margo de 2026, a afetagdo de quatro novos recursos
representativos: REsps n° 2.086.572, 2.239.502, 2.238.622 e 2.250.406. A questdo submetida a julgamento
permanece inalterada.

9 A pesquisa jurisprudencial é limitada pela falta de dados integralmente disponiveis para consulta publica. A base
de pesquisa de jurisprudéncia é composta apenas de acérddos ja publicados, de modo que decisbées recentes,
publicadas nos Informativos de Jurisprudéncia ou que contenham a informag¢do "Resultado do Julgamento” no
andamento processual, s6 estardo disponiveis para pesquisa de jurisprudéncia apdés publicagdo (conforme
informacdes disponiveis em:
https://www.stj.jus.br/webstj/Processo/Jurisp/PesquisaResumoEstruturado/TiraDuvidas.asp?vP#:~:text=Pesquisa
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Assim, os resultados quantitativos desta pesquisa refletem somente as informacdes
disponibilizadas pelas Cortes Superiores em seus sites oficiais. A integralidade das decisbes
prolatadas seria alcangada apenas com uma analise das publicacdes nos Diarios Oficiais, nao
abrangida pelo escopo desta pesquisa.

Com relacéo aos acérdaos do STF localizados, 10 deles nao faziam referéncia a discussoes
sobre garantias. Os outros 4 acordaos, a despeito de tratarem de discussao sobre garantias,
nao tiveram seu mérito apreciado. Isso ocorreu porque, nos termos dos acérdaos, tal analise
demandaria a verificagcdo de legislacdo infraconstitucional e o reexame de fatos e provas, o
que é vedado pela Suimula 279/STF?°. Assim, esses acordaos foram desconsiderados, a fim
de manter a coeréncia metodoldgica?'.

Tabela 16: Mapeamento dos objetos discutidos nos acérdaos analisados do STJ

Cerne da discussao ‘ UL G

analisados
Possibilidade de inscricdo no CADIN de débitos tributarios garantidos por seguro 3
garantia ou fianga bancaria
Suspensao da exigibilidade dos créditos tributarios garantidos por seguro garantia 4
ou fianca bancéaria

Fonte: Elaboragao prépria (2026).

Ja no STJ, ao analisar o numero de recorréncias dos 101 casos selecionados por tipo de
garantia (fianca bancaria, seguro garantia e uma combinagao de ambas), constatamos que o
seguro garantia € a modalidade mais debatida. Isso pode indicar maior utilizacdo dessa
ferramenta pelos contribuintes em processos tributarios.

Tabela 17: Mapeamento das modalidades de garantia discutidas nos acérdaos
analisados do STJ

Modalidade de garantia discutida Qtd. de acordaos analisados
Fianga bancaria 18
Seguro garantia 61
Seguro garantia e fianga bancaria 22
Total 101

Fonte: Elaboragao propria (2026).

Com relacado aos objetos de discussado frequentemente apreciados pelo STJ, foi possivel
identificar a apreciagao dos seguintes temas:

%20de%20Jurisprud%C3%AAncia,-
A%20pesquisa%20de&text=Podem%20ser%20pesquisados:,alcance%20as%20portas%20d0%20STJ .,
acessado em 06/12/2024).

20 “Para simples reexame de prova ndo cabe recurso extraordinario.”

21 Ressaltamos, contudo, que nas 4 decisdes descartadas foi possivel identificar duas linhas de
discussdes sobre garantias ao crédito tributario. Como os acoérdéos tratam, por vezes, de mais de uma
discussédo, a soma néo resultara no total de acérdao analisados.
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Tabela 18: Mapeamento dos objetos discutidos nos acérdaos analisados do STJ

Qtd. de acordaos

Cerne da discussao

analisados
Substituicdo de penhora por seguro garantia ou fianga bancaria 20
(Im)possibilidade de liquidag&o antecipada da garantia ofertada nos autos 15
da execugao fiscal
Possibilidade de garantia da execugao fiscal por meio de carta de fianga
bancaria ou seguro garantia, sem observancia a ordem de preferéncia da 12
LEF
Suspenséo da exigibilidade de crédito tributario em razao da apresentagéo 10
de seguro garantia ou fianga bancaria
Substituicdo de depésito judicial por seguro garantia ou fianga bancéria 8
Possibilidade de protesto de débitos tributarios garantidos por seguro 8
garantia ou fianga bancaria
Substituicao de fianga bancaria por seguro garantia 7
Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro garantia 7
apresentada com prazo de validade
Equiparagéo do seguro garantia e da fianga bancaria ao depésito judicial 5
para fins de suspensao do crédito tributario
Reembolso dos valores despendidos com o seguro garantia ou fianga 5

bancaria (despesa judicial)

Possibilidade de a Fazenda Publica recusar seguro garantia ou fianga
bancaria oferecido como caugdo em medida cautelar ajuizada antes da 1
execucao fiscal

Possibilidade de apresentagcdo de seguro garantia ou fianca bancaria

antes do ajuizamento da execugéo fiscal, para viabilizar a emissédo de 1
CPD-EN

Necessidade de suspensao do processo executivo fiscal até o julgamento

definitivo de acao anulatéria conexa em que tenha sido apresentado 1

seguro garantia ou fianga bancaria

Possibilidade de garantia da execucgao fiscal por meio do seguro garantia
antes da Lei 13.043/2014, que alterou o artigo 9°, inciso Il, da Lei n° 1
6.830/80

Total 101

Fonte: Elaboragao prépria (2026).

Em relacdo aos resultados dos julgamentos acima analisados, podemos classifica-los da
seguinte forma:

Tabela 19: Mapeamento dos resultados das discussdes analisadas nos acérdaos do
STJ

Cerne da discussao Pré-credor Pré-devedor
Substituicdo de penhora por seguro garantia ou fianga bancaria 19 1
(Im)possibilidade de liquidagao antecipada da garantia ofertada nos autos 9 6
da execucéo fiscal
Possibilidade de garantia da execucao fiscal por meio de carta de fianca
bancaria ou seguro garantia, sem observancia a ordem de preferéncia da 10 2
LEF
Possibilidade de protesto de débitos tributarios garantidos por seguro 8 0
garantia ou fianga bancaria
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razao da apresentagéo 10 0
de seguro garantia ou fianca bancaria
Substituicdo de depdsito judicial por seguro garantia ou fianga bancaria 8 0
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Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro garantia
apresentada com prazo de validade

Substituigdo de fianga bancaria por seguro garantia

Equiparagédo do seguro garantia e da fianga bancaria ao deposito judicial
para fins de suspenséo do crédito tributario

Reembolso dos valores despendidos com o seguro garantia ou fianga
bancaria (despesa judicial)

Necessidade de suspenséo do processo executivo fiscal até o julgamento
definitivo de agéo anulatéria conexa em que tenha sido apresentado seguro
garantia ou fianga bancaria

Possibilidade de a Fazenda Publica recusar seguro garantia ou fianca
bancaria oferecido como caucdo em medida cautelar ajuizada antes da
execucao fiscal

Possibilidade de apresentacdo de seguro garantia ou fianga bancaria antes
do ajuizamento da execucao fiscal, para viabilizar a emissdo de CPD-EN

Possibilidade de garantia da execucéo fiscal por meio do seguro garantia
antes da Lei 13.043/2014, que alterou o artigo 9°, inciso Il, da Lei n°
6.830/80

Total

87

14

% de éxito

86,1%

13,9%

Fonte: Elaboragao propria (2026).

Ao segregarmos os resultados por Turma prolatora dos acérdaos, podemos identificar um
padrao decisério do STJ, sem grandes discrepancias de entendimento:

Tabela 20: Mapeamento dos resultados das discussdes analisadas nos acordaos do

STJ, por 6rgao prolator

Colegiado Pré-credor Pré-devedor
Primeira Segéo 100% 0%
Primeira Turma 85,4% 14,6%
Segunda Turma 85,7% 14,3%
Total 86,1% 13,9%

Fonte: Elaboragao propria (2026).

A fim de consolidar os fundamentos das discussbes identificadas, por meio da analise
detalhada dos acérdaos foi possivel agrega-los em 5 grupos tematicos:

Possibilidade de liquidagao antecipada de garantias;

abhoh-=

Efeitos do seguro garantia e da fianga bancaria.

Idoneidade de seguro garantia apresentado com prazo de validade; e

Possibilidade de reembolso de despesas incorridas com o oferecimento de garantias;
Aceitagao e/ou substituigdo de garantias frente ao principio da menor onerosidade;

A analise qualitativa dos fundamentos das decisdes agregadas revela a postura pro-credor
adotada pelo STJ. As principais questdes levantadas foram sintetizadas a seguir.
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2.3.1.1. Possibilidade de reembolso de despesas incorridas com o oferecimento
de garantias

Todos os acérdaos proferidos pelo STJ sobre o tema e analisados nesta pesquisa sao no
sentido de que o seguro garantia e, ou, a fianga bancaria ndo podem ser entendidos como
despesas judiciais, ndo sendo possivel o ressarcimento dos custos incorridos com sua
contratacdo com base nos artigos 82 e 84 do Cédigo de Processo Civil.

Nos termos das fundamentac¢des das decisdes colegiadas analisadas, as custas dos atos
processuais s&o as taxas judiciais exigidas para o impulsionamento dos processos. As
despesas judiciais, por sua vez, correspondem aos valores pagos para viabilizar o
cumprimento de um ato judicial, sendo coercitivas e indispensaveis ao desenvolvimento do
processo, como as despesas com porte de remessa e retorno dos autos, publicagéo de editais
e diligéncias de oficiais de justica.

Assim, a contratacdo de garantias ndo se enquadra nesse conceito, pois decorre de um
exercicio de direito de escolha pelo devedor, ndo sendo passivel de restituigao.

2.3.1.2. Aceitacao e/ou substituicao de garantias frente ao principio da menor
onerosidade

Em geral, verificamos que, ao analisar a apresentacédo e substituicdo de garantias, o STJ
determina a observancia da ordem das garantias previstas no art. 11 da Lei de Execugbes
Fiscais (LEF). Dessa forma, o interesse publico na recuperacao dos créditos devidos pelos
contribuintes prevalece na interpretagdo da norma, em detrimento do principio da menor
onerosidade??, a ndo ser que efetivamente demonstrado o prejuizo excessivo.

Quanto a substituicao de garantias, foram identificadas duas correntes na jurisprudéncia do
STJ. Uma delas, favoravel aos interesses dos contribuintes, entende que o artigo 15 da LEF
autoriza a substituicdo da penhora por dinheiro, seguro garantia ou fianga bancaria, em
qualquer momento processual, ndo sendo exigida a anuéncia da Fazenda Publica.

Por outro lado, especialmente quando se trata da substituicdo de depdsito judicial ou penhora
em dinheiro por seguro garantia ou fianga bancaria, o STJ entende que o contribuinte ndo
possui direito subjetivo a substituicdo da garantia sem a anuéncia da Fazenda Publica. Nos
termos dos acordaos analisados, a substituicdo de garantias nesses casos é fundamentada
no principio da menor onerosidade e deve ser autorizada apenas excepcionalmente, desde
que sejam comprovados no caso concreto prejuizos decorrentes da apresentagdo ou
manutencgao da modalidade de garantia exigida pelo credor.

2.3.1.3. Possibilidade de liquidagao antecipada de garantias

A auséncia de regra vedando expressamente a liquidagdo antecipada da garantia, ou seja,
antes do transito em julgado de decisdo de mérito desfavoravel ao contribuinte, até 2023,
ensejou discussdes judiciais decorrentes de pedidos para que o valor garantido via seguro

22 Estampado no artigo 805 do Codigo de Processo Civil.

53



garantia fosse convertido em depdsito judicial a partir da prolagdo de decisdo desfavoravel
sem efeito suspensivo no processo.

A multiplicidade de litigios sobre o tema ensejou a indicagcdo do AREsp 2349081/SP como
representativo de controvérsia sobre o tema no STJ, que, até aquele ano, havia proferido
acérdaos que permitiam a liquidacao antecipada da garantia ofertada em juizo, condicionando
o levantamento do depdsito do valor garantido pela apdlice ao transito em julgado da medida
judicial.

Em dezembro de 2023, a Lei n° 14.689 incluiu o §7° no art. 9° da LEF, com o objetivo encerrar
a controvérsia sobre o tema. Nos termos do referido dispositivo:

"As garantias apresentadas na forma do inciso Il do caput deste artigo somente serdo
liquidadas, no todo ou parcialmente, apds o transito em julgado de decisdao de mérito em
desfavor do contribuinte, vedada a sua liquidacao antecipada.”

Apoés a edicdo da nova norma, o STJ passou a reconhecer sua aplicacdo imediata, em razao
de sua natureza processual, utilizando-a para resolver os casos em curso.

2.3.1.4. Idoneidade de seguro garantia apresentado com prazo de validade

Nos casos que envolvem a idoneidade do seguro garantia apresentado com prazo de
validade, o STJ foi unanime ao decidir que a Fazenda Publica pode recusar oferta de garantia
com prazo de vigéncia determinado. Isso porque a garantia da execugéao fiscal por fianga
bancaria ou seguro garantia ndo pode ser feita exclusivamente por conveniéncia do devedor.
Além disso, considerando a longa duragado de um processo judicial, ha casos em que a Corte
registra o risco de inexistirem efeitos praticos a garantia oferecida.

A discussbes ocorreram, principalmente, em processos estaduais e municipais, devido a
inexisténcia de previsdo especifica por parte do ente sobre os requisitos para aceitagao da
garantia.

2.3.1.5. Efeitos do seguro garantia e da fianga bancaria

No que se refere as discussdes sobre os efeitos do seguro garantia e da fianga bancaria,
foram analisados processos que discutiam a possibilidade de suspensao da exigibilidade do
crédito tributario garantido, bem como a interrupgdo de medidas como protesto e inscrigdo do
contribuinte no CADIN, a luz dos artigos 151 e 206 do Cdédigo Tributario Nacional, do artigo
9° 1l, da Lei LEF e da legislacao de regéncia do CADIN em cada ente.

O STJ trata os casos de interrupgéo de protestos e inscricdes no CADIN como pedidos
equivalentes aos de suspensao da exigibilidade do crédito tributario. No entanto, o Tribunal
adota uma postura majoritariamente rigida quanto aos efeitos dessas garantias.

De modo geral, o entendimento predominante é que a garantia idénea ndo impede a inscrigdo
de débito tributario no CADIN ou seu protesto, tampouco suspende automaticamente o curso
da execucao fiscal, especialmente quando apresentada em agdes anulatorias conexas.
Nesses casos, exige-se a presenga concomitante do fumus boni juris e do periculum in mora.
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Quanto a suspenséo do crédito tributario em decorréncia da apresentacao de seguro garantia
e de carta de fianga, o STJ recorrentemente assinala que seguro garantia e fianga bancaria
nao sado equiparaveis ao depdsito judicial para esse fim. As decisbes se baseiam no
entendimento firmado em dezembro de 2010 pela Primeira Secdo no Recurso Especial
Repetitivo n° 1.156.668/DF, de relatoria do entdo Ministro da Corte Luiz Fux, justamente nesse
sentido:

“A fianga bancaria ndo é equiparavel ao depdsito integral do débito exequendo para fins de
suspensao da exigibilidade do crédito tributario, ante a taxatividade do art. 151 do CTN e o teor
do Enunciado Sumular n. 112 desta Corte.

2.3.1.6. Consideracgoées finais da sec¢ao

Diante de todos os acérddos analisados nesta etapa, pudemos observar que (i)
majoritariamente, o STJ adota uma jurisprudéncia protetiva aos interesses da Fazenda
Publica, priorizando o interesse do credor e aplicando o principio da menor onerosidade do
devedor de forma excepcional e restritiva, e (ii) ha indicativo de que as garantias ao crédito
tributario ensejam reiteradas discussdes judiciais, acarretando impactos negativos que
ultrapassam os custos imediatos decorrentes da contratacdo de seguros garantias e de
fiangas bancarias.

2.3.2. Jurisprudéncia dos Tribunais Regionais Federais e Tribunais de Justica

Como descrito na Metodologia, a jurisprudéncia dos TRFs e dos TJs dos Estados de Séao
Paulo, Para, Mato Grosso, Rio Grande do Sul e Bahia foi coletada por meio dos sitios
eletrénicos oficiais dos tribunais. A pesquisa foi realizada a partir das palavras-chave “tributario
e seguro garantia” e “tributario e fianga bancaria, com recorte temporal de um ano,
compreendendo o periodo de 01/01/2024 a 01/01/2025.

A partir desse recorte temporal foram identificados 3.001 (trés mil e um) acérdaos no resultado
da pesquisa jurisprudencial. Na primeira etapa de analise, 1.122 (mil cento e vinte e dois)
acordaos foram excluidos da base de dados, pois (i) eram relacionados a processos ja
mapeados, mas com mais de uma decisdo sobre o0 mesmo tema??, (ii) tratavam de créditos
nao tributarios, ou (iii) o cerne da discussdo judicial ndo tinha relagcdo com a garantia
apresentada, que era apenas mencionada na decisdo ou em ementa colacionada na
fundamentacgao.

Os assuntos foram reunidos em 11 macrocategorias, que consolidam os temas com conexao
entre si. Embora os termos de pesquisa utilizados para a construgdo da base jurisprudencial
mencionassem expressamente 0 seguro garantia e, ou, a fianga bancaria, foco do presente
estudo, 37% dos acérdaos identificados (isto €, 701) nao se referiam a essas modalidades de
garantia®*, que eram mencionadas, em regra, em ementas colacionadas na fundamentagao
do acérdao analisado.

23 A exemplo de casos em que houve decisdo monocratica seguida de decis&o colegiada em raz&o da interposigao
de agravo interno, ou deciséo integrativa apos a oposi¢cdo de embargos de declaragéo.
24 Consolidados na macrocategoria “Discussées envolvendo outras modalidades de garantia”.
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As decisdes dessa macrocategoria ndo foram analisadas, pois extrapolam o objeto de analise
definido para a presente pesquisa, que se restringe ao seguro garantia e a fianga bancaria. A
multiplicidade de assuntos identificados nessa macrocategoria, contudo, reforca a hipotese
de que a exigéncia ampla e indiscriminada de garantias aos créditos tributarios é alvo de alta
litigiosidade, acarretando complexidade ao sistema tributario nacional.

Assim, ao excluirmos as decisdes que discutem garantias diversas do seguro garantia e da
fianga bancéaria da base, alcangcamos a contagem final de 1178 decisdes analisadas,
distribuidas em 10 macrocategorias.

Entre essas decisdes, 32% se referem aos efeitos decorrentes da apresentacéo de garantias,
como a suspensao da exigibilidade do crédito tributario, a possibilidade de suspensao de
inquérito policial, cadastro no CADIN, protesto da divida ativa ou possibilidade de emissao de
certidao de regularidade fiscal.

Na sequéncia, prevaleceram as discussdes que envolvem (i) a insuficiéncia e/ou idoneidade
da garantia apresentada pelo contribuinte, e (ii) a antecipa¢éo de garantia em medida cautelar,
com a finalidade de viabilizar a emissao de CPD-EN, a suspensao de cadastro no CADIN e/ou
o protesto da divida ativa, como detalhado na tabela a seguir.

Tabela 21: Sistematizacao das decisoes judiciais em macrocategorias

Macrocategoria Recorréncia Percentual

Efeitos da garantia 373 31%
Andlise da insuficiéncia e/ou da idoneidade da garantia 163 14%
Antecipaf;éo de garantia para viabilizar CPD-EN, 14%
suspensao de CADIN e/ou protesto 161
Substituigdo de garantia 128 1%
Suspensdo da execugdo fiscal em razdo da 93 8%
apresentagao de garantia
Exigéncia de garantia 83 7%
Liberagdo de garantia 70 6%
Execugédo da garantia 54 4%
Reembolso das despesas com garantia 32 3%
Ordem de prioridade para oferecimento de garantia 21 2%
Total Geral 1178 100%

Fonte: Elaboracéo propria (2026).

Embora a macrocategoria “Ordem de prioridade para oferecimento de garantia” tenha sido
identificada em apenas 2% das decisbes ja analisadas, a relevancia das discussdes
englobadas por esse grupo pode ser verificada a partir da afetacao dos REsps 2203951/SC e
2193673/SC ao rito dos recursos repetitivos no Tema 1385, por meio do qual o Superior
Tribunal de Justica analisou a seguinte questdo: “Definir se a fianga bancaria ou seguro
oferecido em garantia de execucgao de crédito tributario sdo recusaveis por inobservancia a
ordem legal®®.

25 O Tema Repetitivo 1385 foi julgado em fevereiro de 2026, oportunidade em que foi firmada a seguinte tese: “Na
execucdo fiscal, a fianga bancaria ou o seguro garantia oferecido em garantia de execugao de crédito tributario
ndo é recusavel por inobservancia a ordem legal da penhora.”
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Também foi identificado um acérdao que tratava da possibilidade de dispensa de garantia nos
termos do artigo 4° da Lei n° 14.689/23. No caso analisado, era discutida a possibilidade de
aplicagao da dispensa antes da regulamentacgao do artigo 4° pela Procuradoria da Fazenda
Nacional, tendo sido firmado o entendimento de que a prerrogativa para a edicao do ato
normativo era exclusiva do Poder Executivo, ndo podendo ser suprida pelo Poder Judiciario.

A fim de conferir mais granularidade a analise dos dados, as macrocategorias relacionadas
ao seguro garantia e a fianga bancaria foram desdobradas em categorias?®, conforme a
sistematizagao a seguir:

26 Os assuntos abrangidos por categoria foram detalhados no livro de codigos do Apéndice IV.
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Tabela 22: Detalhamento das discussoes judiciais em categorias

Macrocategoria Categoria

Efeitos da garantia

(Des)necessidade de apresentagdo de garantia para suspensao da
exigibilidade do crédito com fundamento no art. 151, V, do CTN

Apresentacdo de seguro garantia ou fianga bancéria no processo para
emissao da CND, suspensao de protesto do débito e/ou a inscricao
no CADIN

Suspensédo da exigibilidade de crédito tributario em razdo da
apresentacao de seguro garantia ou fianga bancaria integral e idénea

Suspenséo de inquérito policial em razdo da apresentagao de seguro
garantia ou fianga bancaria

Andlise da
insuficiéncia e/ou da
idoneidade da garantia

Exigéncia de acréscimo de 30% no valor do crédito tributario garantido

Possibilidade de garantia da execucédo fiscal por meio do seguro
garantia antes da Lei 13.043/2014

Suficiéncia e/ou idoneidade da garantia apresentada

Antecipacgao de
garantia para viabilizar
CPD-EN, suspensio
de CADIN e/ou
protesto

Apresentacdo de garantia antecipada a EF para a emissao de CPD-
EN, suspensao no CADIN e/ou protesto

Substituigao de
garantia

Substituicdo de depodsito judicial por seguro garantia ou fianga
bancaria

Substituicdo de fianga bancaria por seguro garantia

Substituicdo de penhora por depésito em dinheiro ou fianga bancaria

Substituicdo de penhora por seguro garantia ou fianga bancaria

Exigéncia de garantia

Exigéncia de garantia para parcelamentos

Exigéncia/necessidade/suficiéncia de garantia para oposi¢cdo de
embargos a execucao fiscal

Suspensio da
execucao fiscal em
razao da apresentagao
de garantia

Suspensao da execugédo fiscal em razdo da existéncia de garantia
integral e idénea

Liberacédo de garantia

Liberagdo de garantia em razdo de parcelamentos ou transagdo?’

Execucgao da garantia

(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada nos
autos da execucéo fiscal

Reembolso das
despesas com
garantia

Reembolso dos valores despendidos com o seguro garantia ou fianga
bancaria (despesa judicial)

Ordem de prioridade
para oferecimento de
garantia

Possibilidade de garantia da execucgao fiscal por meio de carta de
fianca bancaria ou seguro garantia, sem observancia a ordem de
preferéncia da LEF

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

A partir dessa sistematizacao, foi possivel identificar os seguintes temas entre as principais
discussdes nos acordaos: (i) a possibilidade de que o seguro garantia ou a fianga bancaria
suspendam a exigibilidade do crédito tributario garantido (194 acérdaos), (ii) a aptidao do
seguro garantia ou fianga bancaria para a emissdao de CPD-EN, a suspensao de protesto da
divida ativa e/ou sua inscrigdo no CADIN, tanto nos casos em que apresentado de forma

27 A questdo foi decidida de forma definitiva pelo STJ no Tema 1.012 dos recursos repetitivos, em que fixou as
seguintes orientagdes para o bloqueio de ativos financeiros do executado via sistema BacenJud, em caso de
concessao de parcelamento fiscal: 1) sera levantado o bloqueio se a concesséo for anterior a constrigdo; e 2) fica
mantido o bloqueio se a concessdo ocorre em momento posterior a constricdo, ressalvada, nessa hipotese, a
possibilidade excepcional de substituigdo da penhora on-line por fianga bancaria ou seguro garantia, diante das
peculiaridades do caso concreto, mediante comprovagéo irrefutavel, a cargo do executado, da necessidade de
aplicagdo do principio da menor onerosidade.

58



antecipada em medida cautelar (161 acérddos) quanto nos casos em que apresentado
durante o tramite da execucéo fiscal (151 acordaos), (iii) a suficiéncia e/ou a idoneidade do
seguro garantia ou da fianga bancaria apresentados (140 acoérdaos), e (iv) a possibilidade de
suspensao da execugao fiscal em razdo da existéncia de garantia integral e idonea, prestada
por meio de seguro garantia ou fianga bancaria (93 acordaos).

A relacdo completa de recorréncias por categoria foi consolidada na tabela abaixo.

Tabela 23: Detalhamento das discussoes judiciais em categorias

Macrocategoria Categoria Recorréncia

(Des)necessidade de apresentagcdo de garantia para
suspensao da exigibilidade do crédito com fundamento no 24
art. 151, V, do CTN
Apresentacdo de seguro garantia ou fianga bancaria no
processo para emissdo da CND, suspensao de protesto 151
Efeitos da garantia | do débito e/ou a inscrigdo no CADIN
Suspenséo da exigibilidade de crédito tributario em razao
da apresentagdo de seguro garantia ou fianga bancaria 194
integral e idénea
Suspensdo de inquérito policial em razdo da 4
apresentacado de seguro garantia ou fianga bancaria
Anilise d Exigéncia de acréscimo de 30% no valor do crédito 29
. nalise da tributario garantido
insuficiéncia e/ou - - pr -
- - Possibilidade de garantia da execucao fiscal por meio do
da idoneidade da ) . 1
arantia seguro garantia antes da Lei 13.043/2014
9 Suficiéncia e/ou idoneidade da garantia apresentada 140
Antecipacgao de
garantia para
viabilizar CPD'EN’ Apresentacdo de garantia antecipada a EF para a
suspensao de s ~ 161
CADIN e/ou emissdo de CPD-EN, suspensao no CADIN e/ou protesto
protesto
Substituicao de depésito judicial por seguro garantia ou 78
fianca bancaria
Substituigio de Subst!tu!g?o de fianga bancaria por seguro gar_antlg
. Substituicao de penhora por depdsito em dinheiro ou
garantia - - 4
fianca bancaria
Substituicdo de penhora por seguro garantia ou fianga 38
bancaria
C oA Exigéncia de garantia para parcelamentos 16
Exigéncia de o - —— -
. Exigéncia/necessidade/suficiéncia de garantia para
garantia - . 5 & 67
oposicao de embargos a execucéo fiscal
Suspensao da
execugao fiscal Suspenséao da execucéo fiscal em razao da existéncia de
em razao da L o 93
= garantia integral e idénea
apresentagao de
garantia
Liberagcao de Liberagdo de garantia em razdo de parcelamentos ou 70
garantia transacéo
Execugao da (Im)possibilidade de liquidagdo antecipada da garantia 54
garantia ofertada nos autos da execucéo fiscal
Reembolso das .
Reembolso dos valores despendidos com o seguro
despesas com ; fi . . 32
garantia garantia ou fianga bancaria (despesa judicial)
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Ordem de
prioridade para
oferecimento de

garantia
Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

Possibilidade de garantia da execugéo fiscal por meio de
carta de fianga bancaria ou seguro garantia, sem 21
observancia a ordem de preferéncia da LEF

Como se verifica da analise conjugada dos dados expostos nas Tabelas 42 e 43, o principal
foco de litigios envolvendo o seguro garantia e a fianga bancaria, considerando a
jurisprudéncia selecionada na segunda instancia, tem relacdo com a possibilidade de que tais
garantias produzam efeitos voltados a interrupcao dos atos de cobranga do crédito tributario,
seja mediante a suspensao de sua exigibilidade, seja pela vedacao ao protesto do débito ou
sua inscrigcdo no CADIN, ou, ainda, por meio da suspensao do trAmite processual da execucéo
fiscal garantida.

Adicionalmente, também ¢é verificada elevada recorréncia de litigios sobre a aceitagdo do
seguro garantia ou da fianga bancaria apresentados, levando o Judiciario a decidir sobre os
requisitos de suficiéncia e idoneidade exigidos para a aceitagado de tais garantias.

2.3.3. Consideracgoes finais da segao

De forma semelhante ao que foi constatado na jurisprudéncia do STJ, as decisdes de segunda
instancia apontam para um grande foco das discussées nos efeitos que a apresentacéo de
seguro garantia e fianga bancaria produzem em relagédo aos atos de cobranga judicial e
extrajudicial do crédito tributario, tanto nos casos em que apresentada apds o ajuizamento da
execucao fiscal, quanto nas ofertas formuladas de forma antecipada pelo contribuinte.

Essa constatagdo evidencia uma segunda camada de problemas associados a exigéncia
indiscriminada de garantias, ou seja, sem avaliagao do perfil do contribuinte e da matéria em
discussao: além do custo direto da contratagao e manutencao do seguro garantia ou da fianga
bancaria durante o curso do processo judicial, o contribuinte enfrenta custos indiretos
associados, especialmente, a inscricdo da divida no CADIN.

O Cadastro Informativo de Créditos Nao Quitados, existente no ambito federal e em diversos
Estados e Municipios, impde diversos 6nus graves aos contribuintes nele inscritos, a exemplo
do impedimento (i) a realizagdo de operagdes de crédito que envolvam a utilizagédo de
recursos publicos, (ii) a concessao de incentivos fiscais e financeiros, (iii) a celebragcédo de
convénios, acordos, ajustes ou contratos que envolvam desembolso, a qualquer titulo, de
recursos publicos, e respectivos aditamentos (conforme artigo 6°-A da Lei n° 10.522/02), ou
(iv) a concessao de auxilios e subvengdes (conforme artigo 6° da Lei paulista n° 12.799/08).

A garantia é apresentada como forma de assegurar a eventual satisfacao futura do crédito
tributario, oportunizando ao contribuinte sua discussao judicial antes da efetiva quitagao do
débito. Ao permitir a aplicacdo dos meios administrativos de cobranga, contudo, a
jurisprudéncia estreita essa oportunidade de discussdo, permitindo que atos de constrigdo
sejam praticados a despeito do instrumento de garantia ofertado e custeado pelo contribuinte.

O mesmo racional é aplicavel as discussbes objeto da categoria “Suspensido da execugao
fiscal em razdo da existéncia de garantia integral e idonea”. Além de acarretar litigios que
tornam o sistema menos eficiente e mais complexo, a auséncia de sobrestamento automatico

da execucgdo fiscal em razdo da garantia do crédito tributario, em especial nos casos
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envolvendo seguro garantia e fianga bancaria, cuja alta liquidez e idoneidade € reconhecida
pela propria LEF, possibilita que atos de constricdo patrimonial sejam praticados caso nao
sobrevenha determinacado judicial para a sua suspensdo, impondo 6nus excessivos ao
contribuinte.

Com relacao ao segundo grupo de discussdes mais recorrentes, a existéncia de litigios sobre
a idoneidade e suficiéncia das garantias reforca a necessidade da criacdo de normas
nacionais que regulem sua aceitacao e substituicdo. Essa uniformizagao traria maior coeséo
sistémica, segurancga juridica e, consequentemente, reducao de litigios. Por fim, o bloco de
decisbes relacionadas aos grupos “Substituicdo de garantia” e “Exigéncia de garantia”
demonstram a resisténcia da legislagdo e dos entes a flexibilizagdo dos instrumentos
disponiveis para a garantia do crédito tributario, gerando litigios recorrentes sobre o tema.

Nao se pretende, com essa afirmacdo, afastar o relevante papel desempenhado pelas
garantias para a satisfagdo de créditos tributarios e o consequente equilibrio das contas
publicas. A recorréncia dos litigios identificados, contudo, sinaliza a importancia de que o
modelo atualmente existente para assegurar a cobranga de créditos tributarios seja
aprimorado, permitindo-se a flexibilizagao dos instrumentos de garantia exigidos de acordo
com o risco efetivo para a quitagao futura do débito, o que pode ser identificado a partir da
avaliagdo do perfil do contribuinte e da matéria em discussdo — a exemplo do que ja é feito no
ambito federal, por exemplo, com a criagdo de um rating dos contribuintes baseado na
capacidade de pagamento a eles atribuida pela PGFN.

Ao cenario de resisténcia a flexibilizagdo dos instrumentos disponiveis para a garantia do
crédito tributario se somam as disputas envolvendo a categoria “Reembolso das despesas
com garantia”, verificadas na segunda instancia e no STJ. A auséncia de 6nus financeiro a
Fazenda Publica contribui para a reducéo dos incentivos a criacdo de medidas alternativas
destinadas a assegurar a cobranga do crédito tributario, favorecendo, nesse contexto, a
concentracao do 6nus da garantia da discusséo judicial na esfera dos contribuintes.

2.4. Conexoes entre as analises normativa e jurisprudencial

Os achados da analise normativa e da jurisprudencial combinados permitem a concluséo de
que uma regulamentacgao clara teria o potencial de prevenir os litigios relacionados ao seguro
garantia e a fianga bancaria. A harmonizacao nacional da regulamentagéo do seguro garantia
e da fianga bancaria também poderia contribuir para a redugéo das controvérsias.

Os temas mais discutidos no Judiciario estdao (ou deveriam estar) presentes nos atos
normativos analisados. Caso todos os entes federativos possuissem atos normativos sobre
esses temas ou essa regulamentacéo fosse mais clara, os litigios poderiam ser evitados. A
harmonizagdo no ambito nacional a respeito desses assuntos seria ainda mais eficiente.

Antecipagcdo de garantia para viabilizar a emissdo de certiddo de regularidade fiscal e
suspender protesto; Efeitos da garantia: emissdo de CPD-EN e suspenséo da exigibilidade

Entre os acérdaos analisados na pesquisa jurisprudencial, destacam-se, com maior
recorréncia, a discussao de dois temas: (i) a possibilidade de oferta antecipada de garantia,
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antes do ajuizamento da execucao fiscal, e (ii) os efeitos da aceitacdo do seguro garantia e
da fianga bancaria judiciais, especialmente quanto a suspensao da exigibilidade dos débitos
e a emissédo da certiddo positiva com efeitos de negativa.

O art. 13 da Portaria PGFN n° 33/2018 admite a oferta antecipada de garantia em execucgao
fiscal, estabelecendo, contudo, que tal medida ndo suspende a exigibilidade dos créditos
inscritos em divida ativa, embora permita a emissao da certidao de regularidade fiscal, desde
que a garantia cubra integralmente os débitos, acrescidos de juros, multas e demais encargos
exigiveis & época da propositura da execucdo. A Portaria PGFN n°® 2044/2024 também
confirma expressamente essa possibilidade.

No ambito subnacional, a Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, igualmente
autoriza a oferta antecipada de garantia. Conforme seu art. 9°, quando o seguro garantia ou
a carta de fianga bancaria forem apresentados em acgdo antiexacional ou cautelar, o
Procurador do Estado devera solicitar a inscricdo do débito em divida ativa, se ainda nao
inscrito, e promover o ajuizamento prioritario da execugéo fiscal. Apoés o ajuizamento, a
garantia devera ser transferida, e, caso seu valor deixe de ser integral, o contribuinte sera
notificado para complementacdo. A Portaria ainda exige que o contrato de garantia contenha
clausula expressa assegurando que a fianca bancaria ou o seguro garantia oferecidos em
débito ndo inscrito e/ou n&o ajuizado se estendam automaticamente a futura execugéo fiscal,
sem necessidade de endosso.

De modo semelhante, outros entes federativos também preveem a possibilidade de
antecipagao de garantia:

¢ AResolugcdo CPPGE n° 76/2016, do Mato Grosso, admite expressamente a aceitacao
de fianga bancaria antes do ajuizamento da execuc¢ao;

e A Portaria PGE n° 432/2023, do Par4, estabelece que a oferta antecipada de seguro
garantia sera decidida pelo Procurador-Chefe da Procuradoria Fiscal, apds a devida
instrucio processual;

e AResolugao PGE n° 102/2016, do Rio Grande do Sul, também autoriza a antecipacao,
ao prever que o seguro garantia judicial para execucgao fiscal abrange valores relativos
a iminéncia do ajuizamento de agdes fiscais.

Por outro lado, a Portaria PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de Sao Paulo, e o Parecer
Referencial PGMS/PROFI n° 85263/2023, de Salvador, ndo contém previsdo expressa sobre
a admissao de garantia antecipada para futura execugao fiscal.

A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, também dispde que a
apresentagao de seguro garantia ou fianga bancaria nao suspende a exigibilidade do crédito
tributario, servindo apenas para autorizar, se integral, a emissao de certiddao de regularidade
fiscal, enquanto a apdlice estiver vigente. Disposicdes semelhantes constam da Portaria PGE
n°® 432/2023 (Para), da Resolugdo CPPGE n° 76/2016 (Mato Grosso) e da Resolugao PGE n°
102/2016 (Rio Grande do Sul). J& o Parecer Referencial PGMS/PROFI n°® 85263/2023, de
Salvador, nao trata do tema.
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Substituicdo de garantia

O contencioso judicial mapeado evidencia a recorréncia de controvérsias relacionadas a
possibilidade de substituicdo de garantias.

Alguns dos acdrdaos analisados discutem a possibilidade de substituicao da penhora por
depdsito em dinheiro, seguro garantia ou fianga bancaria. A esse respeito, o art. 15 da LEF é
expresso ao autorizar a substituicdo da penhora por qualquer dessas modalidades de
garantia, a qualquer tempo processual, sem necessidade de anuéncia da Fazenda Publica.
Isso porque, conforme o art. 9°, § 3° da LEF, a garantia da execugédo fiscal por meio de
depdsito em dinheiro, fianca bancaria ou seguro garantia produz os mesmos efeitos da
penhora.

Outros julgados, entretanto, tratam de hipoteses nao expressamente disciplinadas na LEF,
como a substituicdo de fianga bancaria por seguro garantia ou a substituicdo de depdsito
judicial por seguro garantia ou fianga bancaria. Esses temas sao abordados em alguns dos
atos normativos analisados, que regulamentam os critérios de oferta e aceitagdo dessas
garantias.

O art. 5° da Portaria PGFN n°® 164/2014 ja previa que o seguro garantia judicial em execucao
fiscal somente poderia ser aceito se apresentado antes do depdsito ou da efetivacdo de
constricdo em dinheiro, decorrente de penhora, arresto ou outra medida judicial.

Com a revogacao dessa portaria, o art. 7° da Portaria PGFN n° 2044/2024 manteve essa
regra, acrescentando que, nos casos de débitos ajuizados garantidos por arresto ou penhora,
com leilao ja designado ou alienacao por iniciativa particular ja autorizada, a substituicdo do
bem por seguro garantia ficara a critério da unidade competente da PGFN, que devera avaliar
a conveniéncia da medida a luz da estratégia de recuperagao do crédito.

Quanto a fianga bancaria, o art. 3° da Portaria PGFN n°® 644/2009 dispde que a carta de fianga
bancaria somente podera ser aceita caso apresentada antes do depdsito ou da decisao
judicial que determine a penhora de dinheiro. Destaca-se que essa portaria adota um critério
temporal mais restritivo do que aquele aplicavel ao seguro garantia: enquanto este pode ser
aceito até a efetivacao da constrigdo em dinheiro, a fianca bancaria somente é admitida antes
da deciséo judicial que a determine.

A Portaria PGE n°® 432/2023 (Para), as Resolugbes CPPGE n° 76 e 81/2016 (Mato Grosso), a
Resolugdo PGE n° 102/2016 (Rio Grande do Sul) e a Portaria PGM/FISC n°® 2/2024 (Municipio
de Sao Paulo) reproduzem previsao idéntica a da Portaria PGFN n°® 164/2014. Apenas os atos
normativos do Para e do Rio Grande do Sul se aplicam exclusivamente ao seguro garantia,
sem regulamentacao especifica para a fianga bancaria.

Ja a Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de S&o Paulo, ndo contém previsao
equivalente, o que pode justificar a existéncia de processos no TJ-SP discutindo o tema. O
mesmo ocorre com o Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85263/2023, de Salvador, que ndo
disciplina a matéria.

Por fim, ressalta-se que, com exceg¢ado do Para, do Rio Grande do Sul e de Salvador, os
demais atos normativos analisados estabelecem que, uma vez aceito 0 seguro garantia ou a
fianga bancaria, a substituicdo da garantia somente sera exigida caso o instrumento deixe de
atender aos requisitos previstos na respectiva regulamentagao.
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Andlise da insuficiéncia e/ou da idoneidade da garantia

Alguns dos acérddos analisados abordam questdes relativas a suficiéncia e a idoneidade do
seguro garantia e da fianga bancaria, envolvendo, entre outros pontos, a validade de apdlices
com prazo determinado e a exigéncia de acréscimo de 30% sobre o valor do crédito tributario
garantido.

A recorréncia dessas controvérsias evidencia a importdncia de que os requisitos para
aceitacao das garantias sejam definidos de forma clara e uniforme nos atos normativos das
procuradorias.

Prazo de vigéncia da apdlice de seguro garantia

O prazo de vigéncia € um requisito comum a todos os atos normativos analisados, embora
seja regulamentado com variagoes entre os entes federativos.

A Portaria PGFN n° 164/2014 estabelecia vigéncia minima de 2 anos para o seguro garantia
em execucoes fiscais. A Portaria PGFN n° 2.044/2024 ampliou o prazo minimo para 5 anos.

A Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo, determina que a apdlice tenha
vigéncia até a extingdo das obriga¢cdes do tomador ou, alternativamente, por no minimo 3
anos, desde que contenha clausula impondo a seguradora o depésito integral do valor
segurado em juizo em até 15 dias, caso o tomador nao renove tempestivamente a garantia
mediante depdsito, nova apdlice ou fianca bancaria.

Os atos normativos do Para, do Mato Grosso e do Rio Grande do Sul adotam regras
semelhantes, mantendo, contudo, o prazo minimo de 2 anos, conforme o padréo anterior da
Portaria PGFN n° 164/2014.

A Portaria PGM/FISC n° 2/2024, do Municipio de S&o Paulo, determina que a apdlice
permanega vigente enquanto subsistir o risco coberto, com renovagao automatica e
independente de qualquer ato ou anuéncia do tomador.

Ja o Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85.263/2023, de Salvador, prevé prazo
indeterminado de vigéncia, vinculado a duragédo da execugao fiscal, independentemente da
vontade do executado.

Prazo de vigéncia da fianga bancaria

A redacao original da Portaria PGFN n° 644/2009 previa que a fianga deveria ser concedida
por prazo indeterminado — regra que foi replicada pela Portaria PGM/FISC n° 2/2024
(Municipio de Sao Paulo) e pelo Parecer Referencial PGMS/PROFI n° 85.263/2023
(Salvador).

Ap6s a alteragao introduzida pela Portaria PGFN n°® 1.378/2009, passou-se a exigir que a
fianga tivesse validade até a extincdo das obrigagdes do devedor afiangado, disposicéo
posteriormente incorporada pela Portaria SubG-CTF n° 03/2023, do Estado de Sao Paulo.
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A Resolugdo CPPGE n° 76/2016, do Mato Grosso, também prevé validade indeterminada ou
vinculada ao término do processo judicial que discuta o débito garantido. Entretanto, admite a
fixacdo de prazo determinado minimo de 2 anos, desde que haja clausula impondo a
instituicdo financeira a obrigagdo de honrar a fianga caso o devedor, até 60 dias antes do
vencimento, ndo deposite o valor, ndo apresente nova fianga ou nao oferega apdlice de seguro
garantia.

Valor segurado

O valor segurado é outro requisito amplamente regulamentado nos atos normativos que
disciplinam os requisitos para aceitagdo do seguro garantia.

A Portaria PGFN n°® 164/2014 previa que o valor segurado deveria corresponder ao montante
do débito, incluindo encargos e acréscimos legais.

Ja a Portaria SubG-CTF n° 03/2023 (Sao Paulo), a Portaria PGE n° 432/2023 (Pard), a
Resolugédo PGE n° 102/2016 (Rio Grande do Sul) e a Portaria PGM/FISC n°® 2/2024 (Municipio
de Sao Paulo) ampliaram esse escopo, determinando que o valor garantido deve abranger
também os honorarios advocaticios.

De outro modo, o ato normativo de Salvador estabelece que o acréscimo de 30% sobre o
valor do crédito garantido € exigido somente nas hipoteses de substituicdo de penhora.

A Portaria PGFN n° 2.044/2024 atualizou a disciplina, determinando que o valor segurado
corresponda:

(i) ao total do débito garantido, com encargos e acréscimos legais atualizados até a data de
emissao da apodlice; ou

(i) ao total do débito acrescido dos honorarios advocaticios, nos casos de créditos
previdenciarios inscritos antes da Lei n® 11.457/2007 e de créditos rurais ndo sujeitos ao
encargo legal previsto no art. 1° do Decreto-Lei n° 1.025/1969.

Além disso, os atos normativos da PGFN e as Resolugbes CPPGE n° 76 e 81/2016 (Mato
Grosso) admitem a aceitagdo de seguro em valor inferior ao total do débito, ressalvando,
contudo, que tal situacdo n&o autoriza a emissdo de CPD-EN e n&do impede a adogao de
medidas complementares de cobranga, como a inclusédo no CADIN ou a exigéncia de reforgo
da garantia.
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3. Analise econdmica

3.1. Introducao: a garantia de créditos tributarios sob a perspectiva
econdémica

A garantia de créditos tributarios no Brasil envolve uma série de desafios que refletem tanto
aspectos juridicos quanto econdbmicos.

Se por um lado tem-se que a cobranga de débitos é inegavelmente essencial ao
funcionamento e ressarcimento da maquina publica, por outro ha de se ponderar os efeitos
por ela produzidos. Isto é, faz-se necessario valorar de que modo a obrigatoriedade de
garantia, em especial, 0 seguro garantia e a fianga bancéria, impacta o mercado, seja
estimulando-o ou distorcendo-o. Nesse sentido, € essencial verificar como os custos
associados a contratacdo dessas garantias sobre a atividade produtiva podem afetar a
concorréncia e de que maneira isso influencia a alocacdo de recursos. E preciso analisar até
que ponto a exigéncia de garantia integral do débito tributario € mais benéfica ao interesse
publico, associados os possiveis beneficios atrelados a receita, em relagdo aos custos, diretos
e indiretos, da n&o existéncia da obrigatoriedade da garantia.

Os custos associados ao seguro garantia e a fianca bancaria, de forma geral, podem ser
compreendidos como custos associados a transagdo, ou seja, representam custos
necessarios para a formalizagdo de um negdcio juridico — nesse caso, o oferecimento de
garantia. Em sentido amplo, como ja identificado por Ronald Coase em seu artigo seminal,
The Nature of the Firm (1937), tais custos também s&o tidos como custos de utilizagcao dos
mecanismos de mercado. Assim, as insegurancas decorrentes de um sistema ftributario
ineficiente e gerador de contencioso implicam uma maior incerteza na contratagao e, portanto,
um custo de transag¢ao maior.

Os custos de transacao envolvem: (i) inseguranga juridica, (ii) sonegacgao, (iii) burocracia
fiscal, (iv) incentivos fiscais e (iv) elevadas penalidades em matéria tributaria. O tamanho dos
custos de transagao afeta diretamente nos incentivos e na tomada de decisdo dos agentes
econdbmicos. Por exemplo, um agente de mercado pensara duas ou mais vezes antes de
estabelecer uma empresa formal caso os custos de transagdo sejam superiores a atuagao
por meio de uma empresa informal. Na verdade, toda a area de estudo atualmente conhecida
como Nova Economia Institucional — agraciada por meia duzia de Prémios Nobel, inclusive
trés no ano de 2024 (Daron Acemoglu, James Robinson e Simon Johnson) — volta-se ao
estudo de como instituicbes (normas e regras, tais como leis, contratos, etc.) de “boa
qualidade” mitigam os custos de transagdo em uma economia, de maneira a incentivar
atividades e decisbes produtivas, gerando prosperidade e desenvolvimento para as nagdes
no longo prazo.

Assim, entender como as atuais regras relacionadas as garantias ao crédito tributario no Brasil
potencializam a criagdo de custos de transacao é absolutamente essencial para entender
suas implicagdes sobre a atividade produtiva, a concorréncia e a alocagao de recursos.
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3.2. Fatores geradores de altos custos de transacgao trazidos pelas atuais

regras aplicadas as garantias tributarias

De maneira geral, discutiremos abaixo alguns dos impactos causados pelas atuais regras
aplicaveis as garantias ao crédito tributario.

a)

b)

Inseguranca juridica. A interpretagdo das normas tributarias € muitas vezes objeto de
divergéncias entre contribuintes e Fisco, resultando em litigios prolongados. Isso
impacta negativamente a previsibilidade na garantia e execugéo de créditos tributarios.
Especificamente no caso das regras referentes as garantias, o fato de que, do
montante total do contencioso judicial tributario federal, somente 0,5% dos débitos
tributarios inscritos em divida ativa pela PGFN contem com garantia (de acordo com a
pesquisa Insper/CNJ, 2021) é sinal de que as regras nao sao aplicadas de maneira
tdo consistente quanto se espera de um ambiente juridicamente seguro e previsivel.
Como em outras situacdes, dado um conjunto de regramento complexo, existem
tentativas de flexibilizarem sua aplicagdo, como aconteceu com o art. 18 da Lei
14.195/2021, com a previsao da instituicgdo do Cadastro Fiscal Positivo. No entanto,
também como € praxe com diversos regramentos juridicos em nosso pais, a nao
regulamentacdo gera mais incertezas e inseguranga do que alivio e melhora do
ambiente institucional.

Processos administrativos e judiciais demorados. A ineficiéncia judicial € um fenémeno
gravissimo no sistema do ordenamento juridico e econdémico nacional; suas
implicagdes sobre a produtividade, crescimento e competitividade micro e
macroecondmica s&o incontestes e discutidos ha longo tempo por juristas e
economistas (e.g., Yeung, 2020). Do seu lado, a ineficiéncia administrativa é
igualmente perniciosa e “‘completa” o cenario de agravamento na duragdo dos
processos tributarios. O tempo necessario para a resolucdo de disputas tributarias,
tanto na esfera administrativa quanto no Judiciario, compromete a recuperacao de
créditos agravando um ambiente de incertezas para investimentos e atividades
produtivas, ao mesmo tempo que onera as contas publicas. Este fenébmeno é de tal
relevancia que, por alguns anos, o relatério oficial do Conselho Nacional de Justica,
Justica em Numeros, dedicou capitulos especiais para medir as estatisticas de
duracao dos processos de execugao fiscal. De acordo com o relatério de 2023 (com
dados de 2022), os processos de execugao fiscal representavam, aproximadamente,
34% do total de casos pendentes e 64% das execugdes pendentes no Poder
Judiciario, com taxa de congestionamento de 88%. Ou seja, de cada cem processos
de execugao fiscal que tramitaram no ano de 2022, apenas 12 foram baixados. Além
disso, o tempo médio de tramitagao do processo de execucao fiscal baixado no Poder
Judiciario é de 6 anos e 7 meses. E um sinal bastante evidente da baixissima eficiéncia
desses processos. Vale ressaltar que a longa demora é fator ainda mais agravante da
inseguranga: enquanto o caso nao transita em julgado, tem-se a incerteza de qual
regra ou qual comportamento é aceito legalmente — a decisdo administrativa e judicial,
quando validas e confirmadas, sao fortes sinalizadores de expectativas do
comportamento dos agentes.

Agravamento de situagdes de dificuldades financeiras. Empresas em dificuldades
financeiras e que sao obrigadas a recorrer ao seguro garantia e a fianga bancaria,
podem ver-se aliviadas com a suspensao da exigibilidade do crédito tributario, porém,
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acaba por gerar elevados custos anuais. Esses custos, que podem incluir altas taxas
de prémio e comissodes, tornam-se particularmente onerosos em razdo da extensao
dos processos de execucgao fiscal (ja discutidos acima). Como resultado, as empresas
acabam destinando recursos significativos para o pagamento de garantias, em vez de
utiliza-los para reestruturar suas operagdes ou quitar suas obrigacdes tributarias,
perpetuando, assim, sua vulnerabilidade financeira e aumentando os riscos de
insolvéncia. Finalmente, a sustentabilidade dessas empresas fica ainda mais
comprometida pelos impactos a seguir.

d) Impactos da obrigatoriedade das garantias reduzindo incentivos para investimentos.
O uso de dep6sito em dinheiro (Qquando possivel e disponivel), seguro garantia e fianga
bancaria como formas de garantia ao crédito tributario representa um dos maiores
desafios enfrentados pelas empresas em dividas. Essas opcbes, embora
tradicionalmente aceitas, sdo excessivamente caras e muitas vezes inacessiveis para
empresas ja em dificuldade. Para aquelas que conseguem acessa-las, o custo
envolvido frequentemente agrava sua situagao financeira, configurando o que pode
ser descrito como uma "divida sobre uma divida", praticamente uma armadilha com
dificil saida.

Além disso, esses mecanismos impdem um elevado custo de oportunidade: recursos que
poderiam ser utilizados para revitalizar as operagcdes da empresa, realizar investimentos
produtivos ou ampliar a capacidade de gerar receita acabam sendo desviados para cumprir
exigéncias de garantias. Em vez de fomentar um ciclo de recuperacéo e crescimento, essa
dindmica as aprisiona em um circulo vicioso de endividamento, perpetuando sua fragilidade
financeira e limitando drasticamente suas chances de sair de sua condi¢ao precaria.

Essa abordagem nao apenas € ineficiente do ponto de vista econémico, mas também
contraproducente em termos de arrecadagio tributaria no longo prazo, pois empresas
financeiramente inviaveis dificiimente conseguirdo saldar suas dividas. E necessario repensar
o modelo tradicionalmente adotado para a exigéncia de garantias tributarias, buscando
solugdes mais inovadoras e adaptadas a realidade das empresas em dificuldade.

Politicas que favoregam um "circulo virtuoso" de recuperacao financeira, como a possibilidade
de garantias mais acessiveis, planos de pagamento atrelados ao desempenho econémico ou
até mesmo incentivos a reestruturacdo produtiva, poderiam permitir que as empresas
reorganizassem suas finangas, retomassem o crescimento e, consequentemente,
melhorassem sua capacidade de cumprir obrigagdes fiscais.

3.3. Revisao da literatura

3.3.1. Literatura internacional

Iniciamos com uma brevissima revisdo da literatura internacional, trabalhos publicados no
exterior (mesmo que de autores brasileiros), que discutam sobre os mecanismos de garantias
ao crédito tributario.

Comegamos com um texto disponibilizado e publicado pelo muito reputado NBER (Bureau
Nacional de Pesquisas Econémicas do Estados Unidos):
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. Slemrod, Joel (2019). Tax compliance and enforcement (NBER Working Paper
No. 24799). National Bureau of Economic Research. Disponivel em

https://www.nber.org/papers/w24799.

O autor reconhece que as garantias desempenham papel fundamental para assegurar a
conformidade fiscal e minimizar a evasao tributaria e que sao particularmente importantes em
contextos de fiscalizagcdo e execugdo, funcionando como salvaguardas para proteger a
arrecadacao estatal. No entanto, ressalta que a eficacia das garantias tributarias depende de
sua integracdo com fiscaliza¢des e ferramentas de reporte de informag¢des. Destaca que
sistemas que incluem exigéncias de recolhimento direto (como retengdes na fonte) e garantias
robustas tendem a reduzir significativamente a evasido. Mostra ainda que as auditorias e a
troca de informacbes entre entidades sdo complementares as garantias, aumentando a
percepgao de risco entre contribuintes. Argumenta que sistemas que envolvem maior controle
e maior risco percebido de fiscalizagdo levam a uma menor necessidade de garantias
adicionais, devido a conformidade espontanea.

De maneira critica, o trabalho menciona os custos administrativos associados a
implementacdo de garantias tributarias e sua manutengdo, apontando a necessidade de
avaliar sua viabilidade em diferentes contextos. No caso de pequenas empresas ou paises
em desenvolvimento, tal como o nosso, as garantias podem ser vistas como um obstaculo a
formalizagdo econbémica, se ndo forem adequadamente calibradas.

Trabalhos empiricos, de acordo com o autor, mostram que intervengdes como notificagcoes
fiscais e fiscalizagbes impactam diretamente a necessidade de ativar garantias tributarias.
Também, a presenca de garantias robustas reduz a dependéncia de intervengdes repetitivas,
promovendo maior eficiéncia fiscal. Por fim, mostra que sistemas que combinam garantias
com mecanismos de recolhimento direto (por exemplo, retengdo na fonte) tém maior
probabilidade de sucesso na redugdo da evasao, pois tais sistemas garantem tanto o crédito
tributario quanto a simplicidade no cumprimento da obrigacéo.

. Bernardi, Luigi; Barreix, Alberto; Marenzi, Anna & Profeta, Paola (Eds.). (2007).
Tax systems and tax reforms in Latin America: Country studies. Munich Personal RePEc

Archive. Disponivel em https://mpra.ub.uni-muenchen.de/5223/

O segundo artigo internacional a ser discutido aqui foi disponibilizado em outro arquivo de
trabalhos econémicos igualmente bem reputado, nesse caso, de localizagdo europeia. Na
verdade, trata-se de uma coletdnea com diversos estudos de caso — paises da América Latina,
que sofreram reformas desde os anos 1990 (inclusive um capitulo dedicado ao Brasil, de
autoria de José Roberto Afonso and Rafael Barroso). A eficiéncia e a equidade dos sistemas
tributarios sao discutidas, destacando os desafios de implementacao de garantias adequadas
ao crédito tributario.

Um desafio recorrente nos casos analisados € a descentralizagao de fungdes tributarias e a
coordenacgdo entre os niveis nacional e subnacional. Em muitos casos, as garantias sao
coletadas ou administradas em niveis diferentes do sistema tributario, o que gera duplicidade
ou ineficiéncias. No capitulo brasileiro, o texto discute os custos associados a exigéncia de
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garantias para o crédito tributario, especialmente para pequenas empresas e em economias
em desenvolvimento. Os autores sugerem que o excesso de formalidades pode desencorajar
a formalizacdo econbémica e aumentar os niveis de informalidade. Por outro lado, a
centralizagdo de instrumentos como a Certidao Positiva de Débitos com Efeitos de Negativa
(CPD-EN) é citada como um avango para reduzir conflitos entre contribuintes e fisco.

Referente aos custos e a efetividade das garantias ao crédito tributario, nos paises em geral,
os autores apresentam uma analise critica sobre o impacto dessas garantias nos sistemas
tributarios dos diversos paises latino-americanos. Os principais pontos de critica estariam
relacionados aos encargos administrativos, aos obstaculos a formalizagcao pelas pequenas
empresas e demais impactos econémicos. Vejamos.

Na visdo dos autores, a exigéncia de garantias, como depdsitos em dinheiro, penhoras e
caucgdes, gera custos administrativos significativos para os contribuintes e para o fisco. Cita-
se, por exemplo, que em paises com sistemas tributarios complexos, esses custos sao
amplificados pela falta de padronizagao nos procedimentos.

Mais, nos paises em desenvolvimento, como os latino-americanos, as pequenas e médias
empresas frequentemente enfrentam dificuldades para oferecer garantias devido a falta de
acesso a crédito e recursos financeiros. Isso pode desencorajar a formalizagao de atividades
econbmicas e aumentar a informalidade — que € um problema em paises como 0 nosso.
Paradoxalmente, a grande informalidade gera obstaculos quase intransponiveis para a
arrecadacao fiscal pelo Estado.

Por fim, como nao podia deixar de ser avaliado, o custo elevado das garantias pode gerar um
impacto negativo na liquidez das empresas, restringindo seu capital de giro e dificultando
investimentos. De acordo com os autores, essas barreiras econdmicas sdo mais severas em
paises onde o acesso a crédito é limitado e 0 ambiente de negdcios € menos desenvolvido.

Assim sendo, os autores argumentam que a efetividade das garantias esta condicionada a
eficiéncia dos sistemas judiciais e administrativos. Infelizmente, sabemos que isso € um
grande desafio no nosso sistema, como os indicadores oficiais e dados empiricos ja indicam.
Nesse sentido, segundo os autores, ha grande dificuldade em determinar critérios objetivos
para a aceitacdo de garantias, o que pode levar a interpretacbes subjetivas e inseguranca
juridica. Como é citado no livro (e é bastante conhecido no ambiente brasileiro), em alguns
casos, a execugao de garantias € bloqueada por processos judiciais prolongados, reduzindo
sua utilidade pratica.

De maneira objetiva, os autores argumentam que a eficacia das garantias depende de sua
integragdo com o restante do sistema tributario. Por exemplo, sistemas de retengéo na fonte
ou de fiscalizagdo automatizada reduzem a necessidade de garantias adicionais, tornando o
processo mais eficiente.

Em ultima analise, é importante equilibrar o uso de garantias para proteger os interesses do
fisco sem impor um 6nus excessivo aos contribuintes. Solugbes como garantias flexiveis ou
modelos simplificados (como por exemplo, sistemas de monotributo?®) sdo sugeridas como
alternativas para reduzir o impacto negativo sobre as empresas menores.

28 Nota explicativa — O conceito de monotributo emerge da experiéncia argentina como um regime tributario
simplificado voltado a pequenos contribuintes, concebido para enfrentar altos niveis de informalidade, baixa
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Os autores concluem que, embora as garantias ao crédito tributario sejam indispensaveis, é
necessario adotar critérios claros e padronizados para sua implementagcdo, promover
reformas que reduzam os custos administrativos e econémicos associados e, finalmente,
priorizar a modernizagao tecnoldgica e a automacdo dos processos fiscais para reduzir a
dependéncia de garantias onerosas.

Levando-se e conta as experiéncias dos paises latino-americanos estudadas, os autores da
coletdnea recomendam, para comecar, uma maior harmonizacao e simplificacdo na aceitacao
de garantias tributarias. Também defendem a criagdo de um sistema de fiscalizacdo
automatizada para monitorar o uso de garantias e evitar abusos ou subutilizagdo.

Com tudo isso, busca-se assegurar a eficiéncia na arrecadacao fiscal, equilibrando as
necessidades do governo com a capacidade dos contribuintes de cumprir suas obrigacdes
tributarias.

3.3.2. Literatura nacional

Nesta secdo, traremos para discussao trabalhos de autores nacionais, com foco especifico
na questao de garantias ao crédito tributario. Na literatura nacional observamos discussdes
eminentemente descritivas, sem proposi¢cdo critica ou normativa. Nosso objetivo sera
combinar as discussdes doutrinarias com implicagdes reais para a proposi¢cao de politicas e
regramentos.

o Tomé, F. D. P. (2010). Exigibilidade do crédito tributario: amplitude e efeitos de
sua suspensao. In Congresso Nacional de Estudos Tributarios.

O artigo analisa a suspensdo da exigibilidade do crédito tributario, destacando seus
fundamentos e implicagdes juridicas, conforme previsto no Cédigo Tributario Nacional (CTN).
O principal ponto levantado pelo trabalho é que a suspensao da exigibilidade preserva os
direitos do contribuinte enquanto impede a¢bes de cobranca pelo Fisco, garantindo equilibrio
entre os interesses da administrac&do publica e a segurancga juridica dos administrados.

capacidade de fiscalizagdo individualizada e elevados custos administrativos de enforcement. Nesse modelo,
multiplos tributos — imposto de renda, imposto sobre valor agregado e contribuigbes previdenciarias — sdo
substituidos por um pagamento Unico e periddico, definido a partir de parametros presuntivos como faturamento,
dimenséo do estabelecimento e consumo de insumos. A ldgica central do monotributo ndo € a preciséo tributaria
individual, mas a previsibilidade, simplicidade e redugdo da dependéncia de mecanismos ex post de cobranga e
garantia, permitindo ao Estado assegurar arrecadacdo com menor litigiosidade e menor custo econdmico.
Embora o monotributo seja um regime desenhado para pequenos contribuintes, sua ldgica institucional —
substituicdo de garantias judiciais onerosas por mecanismos padronizados, previsiveis e administrativos de
asseguramento do crédito — é relevante para pensar alternativas ao modelo atual de garantias aplicavel a grandes
empresas. No contexto analisado neste estudo, a evidéncia sugere que o0 excesso de dependéncia de garantias
integrais funciona menos como protegao eficiente do crédito publico e mais como compensagao para fragilidades
do proéprio sistema de cobranga e resolugdo do litigio. Assim, experiéncias comparadas indicam que o
fortalecimento de instrumentos ex ante de gestdo de risco e conformidade pode reduzir a necessidade de
imobilizacdo de capital produtivo, preservando a arrecadagdo com menor custo econémico e sistémico.
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o Mendes, Giuliano C. (2006). Garantias e preferéncias do crédito tributario:
Privilégio injusto do fisco ou instrumento de interesse social? [Monografia,
Universidade Federal do Ceara].

O texto de Giulianno Cacula Mendes aborda as garantias, privilégios e preferéncias atribuidas
ao crédito tributario no Brasil, discutindo se representam um privilégio desproporcional do
Fisco ou um mecanismo legitimo para assegurar o bem-estar coletivo. O autor argumenta que
as garantias do crédito tributario sdo instrumentos essenciais para o interesse coletivo.
Contudo, ressalta que sua aplicacdo deve ser ponderada para evitar abusos e preservar a
justica no Estado Democratico de Direito, pois o equilibrio entre os interesses publicos e
privados é crucial para a funcionalidade do sistema tributario e econémico.

De maneira indireta, aborda os impactos econémicos das garantias, privilégios e preferéncias
ao crédito tributario, embora ndo os explore profundamente. De acordo com o autor, as
garantias ao crédito tributario reforcam a posicdo do Fisco, mas podem desestimular
investimentos em setores onde o risco de insolvéncia é elevado. Ao justificar as garantias
como instrumentos de interesse coletivo, o texto reconhece que elas visam assegurar a
arrecadacao necessaria para financiar bens e servicos publicos. No entanto, questiona se
essas garantias, em alguns casos, podem prejudicar a recuperagao econdémica ao priorizar o
Fisco sobre outros interesses igualmente relevantes.

Em conclusao, embora o texto enfatize mais os aspectos juridicos e normativos, sugere que
as garantias ao crédito tributario tém implicagées econémicas relevantes, especialmente no
equilibrio entre arrecadacao fiscal, custo do crédito e incentivo ao investimento privado.

° Meneses, César C. (2022). A liquidagao antecipada da carta de fianca e do seguro
garantia no ambito das execugoes fiscais. Dissertagcao de mestrado, Escola de Direito
de Sao Paulo, Fundagéao Gettlio Vargas, Sao Paulo, SP.

O trabalho avalia a viabilidade e legalidade da liquidagdo antecipada da carta de fianca e do
seguro garantia no ambito das execugdes fiscais. Para nossos fins, restringiremos a discussao
de pontos que tenham impactos econdmicos, sem adentrar no contexto ou defini¢cdes juridicas
da questao.

Para iniciar, o autor evidencia regulamentagdes contraditérias referentes ao tema. Enquanto
portarias como a da PGFN, de n°® 164/2014, permitem a liquidacao antecipada em casos
especificos, a Circular SUSEP n° 662/2022 flexibiliza as clausulas das apdlices e restringe a
liquidagcado ao inadimplemento definitivo. Por causa disso, para comecgar, um dos pontos que
merece atencdo, segundo o autor, € a necessidade de harmonizar os interesses do fisco e
contribuintes. Ao longo do seu texto, destaca como as diferengas nas regras afetam os
contribuintes, as instituicbes financeiras e o sistema tributario:

a) Impactos nos Contribuintes: a incerteza gerada pelas regulamentagdes conflitantes,
de acordo com o autor, aumenta os custos para os contribuintes. Por exemplo, a liquidagao
antecipada da garantia, permitida por algumas portarias, reduz a atratividade do seguro
garantia e da fianga bancaria como alternativas ao depdsito judicial. J& a possibilidade de
liquidacdo antecipada obriga os contribuintes a reservar recursos ou arcar com custos
adicionais para proteger suas relagées com instituicdes financeiras e seguradoras.
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b) Impactos nas Instituicbes Financeiras e Seguradoras: o autor enfatiza como as
seguradoras e 0s bancos ficam mais cautelosos ao emitir garantias, sabendo que podem ser
acionados antes do transito em julgado. Isso eleva o custo das garantias, reduz sua
competitividade e ainda gera impactos em todo o sistema financeiro. Finalmente, o aumento
dos riscos pode levar a clausulas mais restritivas e prémios mais altos, tornando esses
instrumentos menos acessiveis para os contribuintes.

c) Efeitos no Sistema Tributario e Juridico: Ainda segundo o autor, a aplicagdo dessas
regulamentacdes contraditérias pode prejudicar a eficacia das garantias previstas na Lei de
Execucgdes Fiscais, esvaziando sua utilidade. Mais temerosamente ainda, a abordagem né&o
harmonizada gera judicializagdo excessiva, com contribuintes buscando reverter decisdes
baseadas em interpretagcbes controversas das normas. Esse deve ser um dos efeitos mais
perversos das normas tributarias contraditérias: o aumento colossal do contencioso judicial.

Por isso um dos principais pontos do autor é a defesa de um sistema regulatério mais coeso
que reduza custos, aumente a previsibilidade e evite prejuizos econbémicos desnecessarios.

° Mansur, Augusto A. (2008). Garantia judicial de crédito tributario definitivo: O
direito a expedicao de certidao positiva de débito tributario com efeitos de negativa
como produto processual de analise constitucional do artigo 206 do Coédigo Tributario
Nacional. Dissertacao de mestrado, Universidade Federal do Espirito Santo, Vitéria, ES.

Especificamente o capitulo 4 dessa dissertagao traz uma interessante analise sobre o direito
a expedigdo de certiddo positiva de débito tributéario com efeitos de negativa (CPD-EN),
destacando a analise constitucional do art. 206 do Cédigo Tributario Nacional (CTN). Dentre
os pontos que vale a pena destacar, o trabalho analisa os impactos da expedigcao da CPD-
EN, incluindo os beneficios para o contribuinte, como a participagdo em licitacbes e a
obtencao de crédito. Ressalta que a CPD-EN possibilita que as empresas mantenham sua
capacidade operacional, evitando a descapitalizacao que ocorre com o depdsito em dinheiro,
além de enfatizar que sua expedigao nao implica a extingéo do crédito tributario, mas garante
uma suspensao de seus efeitos executoérios enquanto durar a validade da garantia. Ainda, a
expedicdo da CPD-EN com base em garantias judiciais € vista como um mecanismo para
equilibrar a relacao de poder entre o fisco e o contribuinte. O autor, no entanto, pontua que o
fisco pode interpretar restritivamente o conceito de "garantia suficiente", o que, na pratica,
limita os direitos dos contribuintes. Embora reconhecga que o principio da isonomia e o devido
processo legal fundamentam o direito a CPD-EN, o autor destaca que, muitas vezes, esses
principios sao negligenciados nas decisdes judiciais e administrativas. Essa lacuna é criticada
como uma violagdo ao equilibrio entre o poder arrecadatério do Estado e os direitos dos
contribuintes.

Ainda de maneira critica, o autor discute os desafios na interpretacdo do art. 206 do CTN,
especificamente a falta de uniformidade na interpretagdo deste pelos tribunais e 6rgaos
administrativos. Argumenta que essa inconsisténcia cria incertezas juridicas para os
contribuintes e compromete a previsibilidade necessaria em questdes tributarias.

Por fim, o autor questiona se as garantias judiciais, na pratica, sao eficazes para substituir o
depdsito em dinheiro sem prejudicar a seguranga do crédito tributario. Levanta preocupacgdes
sobre possiveis abusos por contribuintes que usam garantias insuficientes para adiar o
cumprimento de suas obrigagdes fiscais. Para tanto, o texto apresenta sugestées de melhoria.
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Para comecar, propde maior harmonizagado na interpretacdo do art. 206 do CTN pelos
tribunais, com orientagdes mais claras para os casos em que a CPD-EN pode ser expedida.
Nao menos importante, defende que o legislador e os tribunais adotem critérios objetivos para
a aceitacao de garantias judiciais, evitando decisdes arbitrarias ou desproporcionais.

Desta forma, o trabalho conclui enfatizando que, embora a garantia judicial para expedicéo
da CPD-EN seja um direito legitimo do contribuinte, sua aplicagao atual carece de
uniformidade, previsibilidade e critérios objetivos. A auséncia de uma abordagem padronizada
prejudica tanto os contribuintes quanto o fisco, podendo gerar judicializagdo excessiva e
inseguranca juridica.

° Andrade, Karina G. (2021). Garantia do crédito tributario em execucgao fiscal:
Uma proposta de "conciliagcao" do direito com o plano econémico. Dissertacdo de
mestrado, Escola de Direito de Sao Paulo, Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, SP.

Esta dissertacdo de mestrado avalia o sistema vigente de garantia do crédito tributario no
contexto da execugéo fiscal, questionando se ele atende aos objetivos pretendidos. A autora
propde um didlogo entre o modelo juridico e o contexto econémico, apresentando sugestdes
que buscam minimizar os conflitos entre esses planos. O trabalho aborda as repercussoées
econbmicas das garantias do crédito tributario sob varias perspectivas, detalhando os
impactos sobre contribuintes e o Fisco no contexto da execucéo fiscal. O terceiro capitulo da
dissertacéo é sobretudo interessante para nossa analise no presente projeto.

A) Custos das garantias para os contribuintes

Para comecar, segundo a autora, a exigéncia de garantia como condigdo para embargos a
execugao ou como meio de assegurar a cobranga judicial acarreta custos significativos para
os devedores, especialmente considerando a morosidade do sistema judicial no Brasil. O
trabalho analisa detalhadamente os custos especificos associados as principais modalidades
de garantia (depésito judicial, fianga bancaria, seguro garantia e penhora de bens e direitos,
inclusive online).

B) Ineficiéncia econémica e morosidade

A autora mostra como a execugao fiscal no Brasil € marcada por alta morosidade. Ela traz
referéncias de estudos do IPEA (Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas), que mostra
uma duragdo média de 10 anos para a execugao fiscal. A autora enfatiza como durante um
periodo longo assim, os custos com manutengao das garantias aumentam significativamente
para o contribuinte. Também por causa disso, os custos de garantia podem comprometer a
sustentabilidade financeira de empresas, especialmente as de menor porte. Isso reduz a
capacidade de investimento, inovacao e competitividade no mercado. Ainda, a autora aponta
que o modelo normativo de garantias foi arquitetado com foco em maximizar a efetividade da
execugao fiscal. No entanto, sua aplicacdo muitas vezes desconsidera as dinamicas
econdmicas do mercado, resultando em um descompasso entre o plano juridico e a realidade
dos contribuintes.
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C) Custos para o Fisco e incentivos inadequados

O trabalho mostra ainda a baixa recuperagédo de créditos pelo atual sistema de garantias.
Apesar das garantias assegurarem parcialmente a efetividade da execucéo fiscal, a realidade
demonstra que o Fisco recupera apenas uma pequena parcela do crédito inscrito em divida
ativa. Isso é agravado pela dificuldade em encontrar bens penhoraveis, especialmente em
processos contra pessoas fisicas ou empresas falidas.

Y

Ainda, outros incentivos perversos sdo gerados, como o0 desincentivo a negociacao.
Segundo o trabalho, a rigidez do modelo de garantias limita a possibilidade de negociagbes
mais flexiveis entre o Fisco e os devedores, 0 que poderia resultar em maior eficiéncia e
recuperacao de créditos. A defesa a negociagcdo também é um dos pontos sagrados pela
teoria da analise econdmica do direito, preconizada sobretudo pelo famoso Teorema de Coase
(1960).

Finalmente, a autora discute a tendéncia emergente de responsabilizar o Fisco pelos custos
da garantia quando o crédito tributario é invalidado ao final do processo. Essa mudancga pode
gerar impactos fiscais consideraveis, uma vez que a Fazenda Publica assumiria parte dos
Onus da morosidade e de execugdes injustas.

Autora faz propostas de medidas para alinhar o modelo juridico as realidades econdémicas.
Algumas sugestdes incluem:

° reduzir a exigéncia de garantias para contribuintes hipossuficientes ou em situagbes
excepcionais.

. priorizar garantias menos onerosas, como precatorios, ou flexibilizar a ordem de
preferéncia de penhora.

. adotar critérios que ponderem a relagao custo-beneficio do uso de determinadas
modalidades de garantia, considerando o impacto sobre a viabilidade econémica dos
devedores.

Por fim, as repercussoes econdmicas discutidas pela autora evidenciam a necessidade de um
sistema mais equilibrado, que garanta a recuperacao de créditos pelo Fisco sem inviabilizar
as atividades econbmicas dos contribuintes. A solugdo, segundo a autora, passa por uma
reforma legislativa que integre a dindmica econdmica ao modelo normativo, reduzindo custos
e aumentando a eficiéncia do processo de execugao fiscal.

3.3.3. Consideracgoes finais da secao

Conforme demonstrado ao longo da reviséo da literatura nacional e internacional, o tema das
garantias ao crédito tributario ainda carece de investigacbes que mensurem seus efeitos
econdmicos de forma objetiva. Embora a maioria dos estudos reconheca a relevancia das
garantias como instrumentos de equilibrio entre o poder arrecadatério do Estado e a
seguranga juridica dos contribuintes, poucos analisam como a sua aplicagdao concreta
interfere na liquidez, no investimento e na produtividade das empresas. Assim, a compreensao
integral do problema exige ir além da discuss&do normativa, aproximando a analise econdmica
das evidéncias empiricas observaveis.
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A partir dessa constatacao, a etapa que se inicia busca justamente preencher essa lacuna. A
analise empirica a seguir procura quantificar, com base em dados publicos, os custos
financeiros e as distor¢des econbmicas decorrentes das garantias exigidas em execucodes
fiscais. Ao fazé-lo, o estudo avanca da formulacio tedrica para a verificagdo concreta de
hipéteses extraidas da literatura institucional e da Analise Econbmica do Direito -
especialmente aquelas relacionadas aos custos de transacao, a eficiéncia alocativa e aos
efeitos macroeconémicos de normas tributarias excessivamente onerosas.

Essa transicdo metodoldgica, contudo, mantém a coeréncia com o que foi feito até aqui. As
conclusdes apresentadas nas sec¢des anteriores, ao destacar os fatores que elevam os custos
de transagdo - inseguranga juridica, burocracia fiscal e divergéncias interpretativas -,
fornecem o pano de fundo necessario para compreender os resultados que agora serao
apresentados. A investigagao empirica ndo rompe com o debate tedrico, mas o complementa,
ao mensurar como esses entraves se manifestam na estrutura de custos e nas decisbes
financeiras das empresas.

Com esse propoésito, a proxima secao inaugura uma nova etapa da pesquisa, dedicada a
mensurar, sob a otica de dados agregados e empresariais, o custo das garantias nas
execucoOes fiscais e seus efeitos sobre a economia real. A analise utiliza informacbes
consolidadas da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), permitindo observar a magnitude, a duragédo e a composigao das garantias
em vigor, bem como estimar o impacto potencial dessas imobilizagdes sobre o investimento
produtivo, a competitividade e a eficiéncia do sistema tributario brasileiro.

3.4. Analise empirica

A partir das reflexdes tedricas e da revisao da literatura apresentadas nas secdes anteriores,
esta quarta se¢ao do capitulo da perspectiva econémica apresenta a aplicagdo empirica da
analise econdmica do direito tributario. Seu propdsito é avaliar, com base em dados concretos,
os efeitos econdmicos produzidos pelas regras de garantia exigidas em execugdes fiscais. O
foco desloca-se, portanto, da formulagao normativa e institucional para a observacao direta
dos custos e incentivos criados por essas normas no comportamento das empresas e no
desempenho da economia.

O objetivo central é compreender em que medida o regime atual de garantias tributarias —
notadamente o uso de seguro garantia, fianga bancaria, penhora e depdsito judicial —
influencia variaveis fundamentais da atividade empresarial, como liquidez, rentabilidade e
capacidade de investimento. Em outras palavras, busca-se examinar se as garantias,
concebidas para proteger o crédito publico e assegurar a efetividade da cobranca fiscal,
acabam, paradoxalmente, gerando efeitos adversos sobre a produtividade e a competitividade
do setor privado.

Para tanto, esta Secao 4 esta dividida em duas subse¢des complementares. A primeira (4.1)
analisa o custo direto das garantias sob a ética das empresas, mapeando o estoque de valores
garantidos, sua distribuicdo setorial, o tempo médio de duragdo dos processos e a estrutura
financeira associada a cada tipo de instrumento. A segunda (4.2) amplia a perspectiva,
buscando mensurar — fazendo uso, inclusive, de métodos econométricos — os impactos
dessas garantias sobre o desempenho econémico agregado das companhias brasileiras. Em

76



conjunto, essas duas andlises permitem compreender como um desenho juridico
aparentemente neutro pode, na pratica, redistribuir riscos, elevar custos de transacao e limitar
a eficiéncia econbmica de todo o sistema tributario.

3.4.1. Custo das garantias em embargos a execucgao fiscal

Entre 2020 e 2024, o estoque de garantias fornecidas por empresas de capital aberto e
vinculadas a divida ativa da Unido apresentou uma trajetéria de forte expanséao, passando de
pouco mais de R$80 bilhdes para cerca de R$130 bilhdes no fim do periodo. Esse
crescimento, que atingiu um pico superior a R$150 bilhées em meados de 2023, evidencia o
papel cada vez mais central que os instrumentos de garantia assumem nas execucdes fiscais.

Figura 1: Divida ativa federal de empresas com capital aberto
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Fonte: Elaboracéo prépria (2026), com base em dados da PGFN.

Ainda que haja oscilagdes recentes, o patamar atual permanece significativamente elevado,
refletindo tanto a intensificagdo da cobranga pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
quanto a maior utilizacdo de modalidades como seguro garantia, carta fianca e depdsitos
judiciais pelas empresas.

Ao isolar o estoque especifico do seguro garantia, observa-se uma tendéncia clara de
expansdo continua desde 2021, culminando em aproximadamente R$62 bilhdes no final de
2024. Isso reforga a consolidagao desse instrumento como a principal alternativa ao depésito
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judicial, especialmente em um ambiente de juros elevados, no qual a preservagéao de liquidez
se torna prioridade estratégica para as companhias.

Figura 2: Divida ativa federal garantida por seguro garantia. Empresas com capital
aberto
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Fonte: Elaboragéo prépria (2026), com base em dados da PGFN.

O universo da divida ativa com garantias judiciais revela ndo apenas a magnitude dos valores
em disputa, mas também a forte concentracao em determinados segmentos da economia.
Sao setores intensivos em capital, com alta exposi¢ado regulatéria e forte peso estratégico,
que naturalmente concentram tanto as maiores dividas quanto os maiores recursos
mobilizados para garanti-las.

Pretendemos investigar os impactos econdmicos relacionados a exigéncia de garantias
integrais nas execugoes fiscais. Em um cenario em que empresas frequentemente enfrentam
custos elevados para a manutencdo dessas garantias, a analise proposta expde a relevancia
pratica e financeira dessa imposigao.

Inicialmente, descrevemos a metodologia utilizada, baseada em analise empirica de dados
coletados junto a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). A partir desse conjunto de informagdes, foi possivel mapear tanto o perfil
setorial das empresas quanto a intensidade de sua relagao com o poder publico, destacando
a frequéncia e os padrbes de fornecimento governamental.
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Em seguida, a investigacdo se debruga sobre os custos das garantias em diferentes
dimensdes: primeiro, mensurando a carga financeira associada ao tempo de duragdo dos
processos; depois, examinando o volume e a composigdo dos instrumentos utilizados; por
fim, estimando os impactos econémicos e sociais resultantes da imobilizagdo de recursos
privados. Essa analise mostra como as exigéncias atuais moldam o comportamento
empresarial e afetam a economia real.

Também aprofundamos o marco juridico, discutindo trés pontos centrais: a viabilidade da
aceitagcao de garantias parciais como alternativa para ampliar o acesso a regularizagao fiscal,
a critica a tributagdo incidente sobre depésitos judiciais, que onera adicionalmente o
contribuinte; e a necessidade de maior seguranga juridica para a restituicdo dos custos de
garantias, de modo a reduzir incertezas e litigios.

Por fim, as consideracgbes finais destacam que uma flexibilizagdo criteriosa no regime de
garantias poderia ndo apenas aliviar substancialmente a pressao financeira sobre as
empresas, mas também fortalecer a eficiéncia da administracdo publica ao diminuir disputas
judiciais e agilizar a recuperacao de créditos. O estudo, portanto, fornece bases técnicas,
empiricas e juridicas consistentes para subsidiar uma eventual revisdo normativa sobre o
tema.

3.4.2. Metodologia da analise empirica

A avaliacdo do impacto das garantias em execugdes fiscais para as empresas encontra
limitagbes no carater sigiloso dessas informagodes e a baixa disponibilidade de dados publicos
acerca de quanto as empresas tém reservado para este fim.

Uma alternativa seria usar da jurimetria para obter esses dados a partir dos autos de
processos de execucgao fiscal. Contudo, ha ainda grandes barreiras neste sentido, tanto
devido aos processos estarem dispersos em varias jurisdicbes, como ao acesso aos autos
requerer o uso de credencial e de a automacéo via scrapping, 0 que encontraria barreiras nos
proprios sistemas dos tribunais, como captchas.

Assim, optou-se neste trabalho por recorrer apenas a dados publicos, seja do setor privado
ou do setor publico.

Coleta de dados

Reunimos as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) da CVM referentes ao
exercicio de 2024. Esses arquivos contém as informacdes financeiras consolidadas e
individuais enviadas pelas companhias abertas, organizadas em relatérios como balango
patrimonial, demonstracao do resultado e demonstracao de fluxos de caixa. Os dados foram
obtidos exclusivamente do Portal de Dados Abertos da CVM.

Os arquivos relativos ao exercicio de 2024 foram atualizados em 22 de setembro de 2025
pela CVM, incorporando as demonstragdes mais recentes divulgadas ao longo do calendario
de resultados.

Como uma mesma companhia pode reenviar arquivos ao longo do processo de prestagao de
contas, cada demonstracdo foi filtrada para reter (i) o rétulo de exercicio “ULTIMO” e (i) a
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maior versdo disponivel para aquele CNPJ/conta. Em termos praticos, isso elimina
duplicidades e garante que se trabalhe com a manifestagao final da companhia para 2024.

Para garantir comparabilidade, todos os valores foram convertidos para milhares de reais (R$
mil). Entradas originalmente em UNIDADE foram divididas por 1.000; em MIL, mantidas.

Abase de CNPJs deriva da Economatica (extracao de 26/05/2025) e foi operacionalizada pela
planilha de dividas ja filtrada para esses emissores. Os dados de divida sdo da Divida Ativa
Geral (Sistema SIDA/PGFN); baixamos os trimestres, padronizamos campos, somamos por
CNPJ e trabalhamos com o 4° trimestre de 2024 (2024-12) para alinhar temporalmente com
as DFPs IND.

Do universo de 218 companhias, 210 apresentaram rubricas suficientes para calculo dos
indicadores; 8 foram excluidas por auséncia de DFP individual de 2024 ou de rubricas
minimas (ex.: Receita de Vendas/EBIT/Despesa Financeira), embora constem como ativas na
base cadastral.

Os dados da PGFN utilizados correspondem a Divida Ativa Geral (Sistema SIDA),
disponibilizados no portal de dados abertos da PGFN. Essa base reune registros oficiais de
débitos inscritos em divida ativa da Uniao e constitui a fonte mais abrangente e atualizada
para identificar obrigacdes financeiras das empresas junto ao fisco federal.

Todas as estatisticas apresentadas adiante consideram exclusivamente o devedor principal
de cada inscricdo de divida ativa. Essa decisao evita dupla contagem quando uma mesma
inscricdo possui coobrigados/solidarios e assegura consisténcia entre estoques, séries e
agregacoes por setor. Os resultados por empresa também se baseiam nessa restricdo (CNPJ
do devedor principal).

Tratamento dos dados

Seguidamente, procedeu-se a agregagao por empresa e por situagao da inscrigdo, de modo
a consolidar o montante da divida em cada categoria relevante (por exemplo, “a ser ajuizada”,

L]

“em cobranga”, “garantia — depésito judicial”’, entre outras).

Esse processo permitiu calcular a participacao relativa de cada tipo de situac&o no total devido
por empresa. Assim, foi possivel identificar ndo apenas o valor nominal da divida ativa, mas
também o perfil juridico de cobrancga associado a cada empresa, distinguindo, por exemplo,
débitos em litigio judicial, em fase de execugao ou garantidos por depésitos.

Somamos, para cada setor de atuagao, o valor consolidado das inscricbes garantidas.
Calculamos, por macrocategoria, a média do valor consolidado por inscricdo. Essa métrica
nao mede volume total, mas a “poténcia” média das garantias em cada setor (se as inscri¢cdes
séo, em média, pequenas ou grandes).

Para estimar ha quanto tempo as dividas garantidas permanecem ativas no contencioso,
calculamos, para cada situagdo de inscricdo que contém a marca “ATIVA AJUIZADA -
GARANTIA”, a idade de cada langamento como o intervalo entre a data de inscrigdo (PGFN)
e a data de referéncia 31/12/2024.
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A idade foi expressa em anos usando a convengdo gregoriana de 365,24 dias/ano. Em
seguida, obtivemos, por tipo de garantia, a média simples da idade das inscrigdes e a média
ponderada pelo valor consolidado de modo a refletir a relevancia econdmica dos valores.

Calculamos, por CNPJ, a proporcao da divida em situacdes ‘ATIVA AJUIZADA — GARANTIA
sobre o total devido a PGFN (€[0,1]). Reportamos duas distribui¢cdes: (i) apenas empresas
com valores garantidos e (ii) o universo, atribuindo zero as empresas sem garantias. A
proporcao € definida como VALOR _GARANTIA / VALOR_TOTAL por CNPJ; empresas com
total nulo foram excluidas da estatistica.

Dividas ativas com a Fazenda Nacional

Para analisar a dindmica das dividas garantidas com seguro no contencioso fiscal federal,
observamos o comportamento agregado do estoque de dividas que, em determinado
trimestre, possuem a marca de garantia ativa. Para isso, utiliza-se como unidade de analise o
trimestre de referéncia de cada extracao da base da PGFN.

Nesse recorte, soma-se o valor consolidado das dividas que estavam registradas com algum
tipo de garantia ativa naquele trimestre especifico, limitando-se aos registros cujo devedor é
classificado como “PRINCIPAL”. O resultado obtido representa o montante acumulado — ou
estoque — de dividas garantidas vigentes naquele momento do tempo.

Custo das garantias para as empresas

Realizamos uma simulagéo para comparar o custo financeiro de dois instrumentos de garantia
utilizados em disputas judiciais: seguro garantia e fianga bancaria. A analise parte do valor da
divida consolidada por empresa (CNPJ) e projeta os custos ao longo de multiplos cenarios de
tempo.

Para mensurar o custo potencial de garantir judicialmente toda a divida ativa ajuizada,
adotamos a hipotese de que as empresas realizariam um pagamento uUnico antecipado a
seguradora (no caso do seguro garantia) ou ao banco (no caso da fianga). Esse pagamento
Unico corresponderia ao preco de manter a cobertura durante o periodo escolhido, sem fluxos
intermediarios adicionais.

Assim, o valor devido pela empresa é proporcional ao tamanho da divida consolidada (Vtot) e
a taxa anual de prémio estipulada para cada instrumento, multiplicada pela quantidade de
anos que se deseja cobrir. No caso do seguro, supde-se um prémio anual de 1,0% sobre o
valor da divida; para a fianga bancaria, o custo é de 3,75% ao ano.

Assumimos que a seguradora/banco precifica um prémio Unico e antecipado proporcional ao
tamanho da divida e linear no horizonte de cobertura (em anos). Assim, para uma taxa anual

7 de 1,0% para seguro; 3,75% para fianga), o custo total para cobrir por t anos é:
(';riIl.‘itIllIllf:‘IltU[tjl = I'ftliilt X T X t

Esse procedimento gera o preco unico que cada empresa deveria pagar hoje para garantir
integralmente a sua divida ativa por diferentes prazos contratuais. Dessa forma, captamos a
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escala do custo e como ele cresce linearmente com o tempo de cobertura, mas é atenuado
pelo desconto aplicado ao trazer os fluxos futuros a valor presente.

Vendas ao governo e dividas com a Fazenda Nacional

Baixamos, més a més, os pacotes de “Contratagdes” do Portal da Transparéncia/CGU
(planilhas abertas). Realizamos um cruzamento entre duas bases de dados distintas: a das
empresas fornecedoras do governo e a das companhias com dividas ativas registradas na
PGFN.

Verificamos que o universo de fornecedores totaliza 18.702 registros, enquanto a base da
PGFN conta com 218 devedores distintos (ja filtrados pela base do Economatica). A intersegao
entre essas bases revelou 38 empresas que se encontram simultaneamente nos dois
conjuntos. Isso corresponde a apenas 0,2% do total de fornecedores, mas a 17,4% do
conjunto de devedores.

Em outras palavras, ainda que a sobreposicao seja estatisticamente pouco expressiva sob a
6tica dos fornecedores, é significativa do ponto de vista dos devedores, ja que uma parcela
relevante deles mantém relacbes comerciais com o setor publico. Esse resultado aponta para
a importancia de aprofundar a analise sobre riscos fiscais e a eventual utilizacao de garantias
em contratos firmados com essas empresas.

Criamos uma razdo que compara o volume de vendas de uma empresa ao governo com seu
estoque de divida fiscal. O indicador ajuda a sinalizar casos em que uma alta atividade
comercial com o setor publico coexiste com passivos fiscais relevantes, apontando para
potenciais desalinhamentos.

Custo das garantias para a economia: calculo do ROIC

O calculo do ROIC foi definido como a razao entre o lucro operacional liquido de impostos
(NOPAT) e o capital efetivamente investido na operagao. A apuragédo do numerador, NOPAT,
partiu do resultado operacional da companhia, buscando isolar a performance da atividade
principal de influéncias financeiras e fiscais n&o recorrentes.

NOPAT

ROIC =
Capital Investido

Para isso, utilizamos como ponto de partida o "Resultado Antes do Resultado Financeiro e
dos Tributos" (EBIT), extraido da conta contabil 3.05. A fim de aplicar uma carga tributaria
realista, derivamos uma taxa de imposto efetiva a partir das contas "Resultado Antes do
Imposto de Renda" (3.07) e "Imposto de Renda e Contribuicdo Social" (3.08).

Essa taxa foi entao estatisticamente tratada, sendo limitada a um intervalo plausivel entre 0%
e 45% para mitigar distor¢des. Nos casos em que a taxa ndo pdde ser observada, como em
situagdes de prejuizo, aplicou-se uma aliquota padrao de 34% como proxy, resultando em um
NOPAT robusto e focado na geragao de caixa operacional.
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Para o denominador, o Capital Investido, adotamos como método principal a Abordagem das
Fontes de Financiamento, escolhida por sua maior estabilidade em analises de corte
transversal.

Esta abordagem define o capital como a soma do Patriménio Liquido (conta 2.03) com a
Divida Liquida, subtraindo-se os Ativos Nao Operacionais. A Divida Liquida foi apurada pela
diferenca entre a Divida Bruta (contas 2.01.04 e 2.02.01, com exclusao textual de
arrendamentos) e as disponibilidades em Caixa e Aplicacées Financeiras (contas 1.01.01 e
1.01.02).

A identificacdo dos Ativos Nao Operacionais foi um processo criterioso, agregando tanto a
conta especifica de Investimentos (1.02.02) quanto quaisquer outros ativos cujas descricoes
indicassem natureza nao operacional, como participagcdes societarias, instrumentos
financeiros, derivativos ou impostos diferidos.

Finalmente, para garantir a comparabilidade e a validade dos resultados, a amostra de
empresas foi submetida a um rigoroso processo de tratamento. Inicialmente, foram excluidas
companhias do setor financeiro, de seguros e estatais, cujos modelos de negdcio e estruturas
de capital ndo sao diretamente comparaveis aos de empresas nao financeiras do setor
privado.

3.4.3. Analise dos resultados
Anélise setorial

A analise da Divida Ativa da Uni&o por setor econémico revela uma acentuada concentragao
de risco fiscal em segmentos especificos da economia. Conforme demonstrado, o setor de
materiais basicos e petréleo, gas e biocombustiveis representa a maior parcela do
endividamento entre as companhias listadas, totalizando R$ 159,4 bilhdes.?®

29 Nota metodoldgica: As categorias setoriais utilizadas nesta analise correspondem as classificagdes oficiais da
B3.
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Figura 3: Divida ativa federal no ultimo trimestre de 2024, por setor da economia.
Empresas selecionadas
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Fonte: Elaboragao propria (2026), com base em dados da PGFN e da CVM.

Na sequéncia aparecem os setores financeiro (10,4%), consumo nao-ciclico (9,19%) e
utilidade publica (5,85%), enquanto os demais setores individualmente ficam abaixo de 4%.

Ao isolar as inscri¢des de Divida Ativa que contém garantia, a analise setorial revela o perfil
de mitigagao de risco fiscal entre as companhias abertas.

O montante garantido na Divida Ativa soma R$133,9 bilhdes. A distribuicdo por setor é
bastante concentrada: Petréleo, gas e biocombustiveis lidera com ~R$46,8 bi (34,9%),
seguido por Materiais basicos (~R$22,9 bi; 17,1%) e Financeiro (~R$20,6 bi; 15,4%). O painel
envolve 161 empresas com inscrigdes garantidas.
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Figura 4: Divida ativa federal no ultimo trimestre de 2024, por setor da economia.
Empresas selecionadas, com garantia
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN e da CVM.

A analise do valor médio por inscrigdo em Divida Ativa proporciona uma medida da magnitude
ou severidade dos passivos fiscais tipicos de cada setor, em contraste com a métrica de
volume agregado.

Conforme os resultados, o setor de petrdleo, gas e biocombustiveis registra o maior valor
médio por langamento, com R$171,6 milhdes. Em seguida, o setor de "Materiais basicos"
apresenta uma divida média de cerca de R$79,8 milhdes. Outros setores com dividas médias
relevantes incluem o "Financeiro", com aproximadamente R$39,5 milhdes, e "Utilidade
publica", com R$38,4 milhdes. Este dado indica que os eventos de inadimpléncia fiscal nestes
segmentos sdo de maior impacto financeiro individual.

Essa métrica é analiticamente poderosa, pois permite dissociar a frequéncia da intensidade
dos débitos. Um setor com alto volume total e baixo valor médio pode enfrentar problemas
fiscais crénicos e pulverizados, enquanto um setor com alto valor médio, pode estar sujeito a
débitos de natureza mais estrutural ou concentrada.
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Figura 5: Divida ativa federal média no ultimo trimestre de 2024, por setor da economia.
Empresas selecionadas
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN e da CVM.
O préximo grafico isola o valor médio das inscrigdes em Divida Ativa que sao objeto de

garantia, fornecendo um indicador da escala dos passivos fiscais sob gestao de risco ativa. O
setor de petrdleo, gas e biocombustiveis demonstra o maior valor médio por inscricao

garantida (R$141,34 milhdes).
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Figura 6: Divida ativa federal média no ultimo trimestre de 2024, por setor da economia.
Empresas selecionadas com garantia
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN e da CVM.

Relagdo com o poder publico

Como o principal objetivo do fornecimento do seguro garantia é possibilitar a empresa a
obtencdo da CPD-EN, sendo essa necessaria para a contratagdo com o setor publico, temos
que as empresas que mais precisarao oferecer garantia sdo justamente as que mais realizam
negocios com o poder publico.

O custo de oportunidade de ndo apresentar a garantia €, naturalmente, o fluxo de caixa
descontado da linha de operagéo dessas empresas com o setor publico. O fluxo de caixa ira
mudar a depender de qual tipo de bem ou servico a empresa esta fornecendo ou prestando,
respectivamente. Se é uma concessao, se &€ uma concessdo com obras, se é uma licitagdo
comum etc.

Para compreender melhor esse impacto, é fundamental identificar quais empresas estao mais
expostas a esses riscos e como sua inadimpléncia pode afetar suas operacgoes.

Das 38 empresas analisadas que possuiam divida ativa com a Fazenda Nacional e tinham
contratado com o governo federal em 2024, percebemos 34 bilhdes de reais em divida para
4,81 bilhdes de reais em vendas para o governo. O que implica uma razao agregada de 7,06.
Em termos praticos: ha R$7,06 em divida ativa para cada R$1,00 vendido ao governo por
essas empresas no periodo.
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Para avaliar a sustentabilidade da relagdo comercial entre o governo e suas empresas
fornecedoras que também sao devedoras, realizou-se um teste de estresse financeiro.

O “custo de risco” foi estimado como o prémio anual de um seguro garantia hipotético sobre
o estoque total da divida ativa (R$ 34 bilhdes) deste grupo, a uma taxa de 1,0% a.a. O
“beneficio comercial” foi medido pela receita agregada de vendas ao governo (R$4,81
bilhdes).

O custo anual para garantir o passivo fiscal é aproximadamente 7,1% da receita anual de
vendas ao governo desse grupo. Em numeros redondos: um prémio de R$340 milhdes/ano
(1% sobre R$ 34,0 bi de divida ativa do conjunto) frente a R$ 4,81 bi de faturamento publico
implica que, para cada R$100 vendidos ao governo, cerca de R$7 precisariam ser
desembolsados apenas para “segurar” o estoque de passivos via seguro garantia.

Frequéncia e padrées de fornecimento por setor

Para prover uma compreensao exaustiva do perfil de utilizacado de garantias na Divida Ativa,
a analise de distribuicdo da proporcao de divida garantida por empresa foi conduzida em duas
etapas com recortes amostrais distintos.

A primeira abordagem abrangeu o universo completo de 218 empresas com passivos fiscais.
As empresas sem garantias foram incluidas no calculo com um valor de 0%. A segunda
abordagem restringiu a amostra as 181 empresas que possuem ao menos uma inscrigao de
divida com garantia.

Um histograma é uma representagdo grafica utilizada para visualizar a distribuicao de
frequéncia de uma variavel continua. No presente caso, o grafico tem como objetivo
demonstrar como as empresas se distribuem segundo a propor¢ao de sua divida que se
encontra na situagao "Ativa Ajuizada com Garantia".

O eixo das abscissas (eixo X) representa a variavel de interesse, ou seja, o percentual da
divida de uma empresa na situagcao analisada. Este eixo é segmentado em intervalos de
classe de igual amplitude (neste caso, 20 pontos percentuais), que vao de 0% a 100%. Cada
barra no gréafico corresponde a um desses intervalos.

O eixo das ordenadas (eixo Y) representa a frequéncia absoluta, ou seja, o numero de
empresas (observacdes) cujo percentual de divida se enquadra no respectivo intervalo de
classe do eixo X. A altura de cada barra é diretamente proporcional a quantidade de empresas
naquela faixa.

Esta analise revelou uma distribuicdo bimodal, indicando a existéncia de dois clusters
populacionais predominantes: um de baixa ou nula utilizagdo de garantias e outro de alta
utilizacdo. A baixa densidade de observagdes nas classes intermediarias sugere que a
garantia parcial do passivo & uma estratégia de gestéo de risco atipica na amostra.

A analise da propor¢do média de dividas garantidas por setor revela uma heterogeneidade
significativa, com destaque para setores como materiais basicos (80,3%), saude (77,7%) e
utilidade publica (75,6%), frente a proporgdes bem mais modestas em setores como bens
industriais (48,8%) e petrdleo, gas e biocombustiveis (50,5%). Tal variagéo pode ser explicada,
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em grande parte, por incentivos institucionais relacionados a atuacao comercial das empresas
com o Estado.

Figura 7: A maior parte das empresas garantem muito ou muito pouco de suas dividas
com a Fazenda Nacional®
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Fonte: Elaboragao propria (2026), com base em dados da PGFN.

Mais especificamente, setores com maior dependéncia de receitas oriundas de contratacbes
publicas demonstram um maior "apetite por garantias", refletido na propor¢do mais elevada
de passivos fiscais garantidos.

Essa relacdo é consistente com a exigéncia da Certiddo Positiva com Efeitos de Negativa
(CPD-EN) como condicao para habilitagao em processos licitatérios. A CPD-EN atua, nesse
contexto, induzindo empresas interessadas em manter vinculos comerciais com o governo a
garantirem seus débitos fiscais, independentemente da probabilidade de cobranga imediata.

30 As empresas foram agrupadas em quatro faixas de 25 pontos percentuais cada (0-25%, 25-50%, 50-75% e 75-
100%). Para garantir consisténcia na contagem, uma empresa com um valor exato na fronteira (como 25%, por
exemplo) é sempre contada na faixa imediatamente superior.
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Tabela 24: Apetite por garantias dentre os setores das empresas analisadas, no ultimo
trimestre de 2024

Média de dividas garantida em Quantidade de empresas

Setor relagao ao total de dividas analisadas
Materiais basicos 80,3% 18
Saude 77,7% 13
Utilidade publica 75,6% 30
Consumo nao ciclico 68,9% 16
Comunicagoes 68,8% 5
Tecnologia da informagao 66,7% 6
Financeiro 61,7% 30
Consumo ciclico 56,4% 55
piocombustives 50,5% 7
Bens industriais 48,8% 36

Estatisticas descritivas Média: 65,5% Total: 21631

Fonte: Procuradoria da Fazenda Nacional (2025).

Embora a média seja uma medida util para a comparag¢ao entre os grupos, € imperativo
recordar que ela mascara a distribuicdo bimodal da amostra total. A elevada média em certos
setores é, provavelmente, reflexo de uma maior prevaléncia do perfii de empresa
"integralmente garantidora" (proximo a 100%), em vez de uma tendéncia central em torno de
50-60%. A analise setorial, portanto, ndo contradiz a polarizagcdo, mas sim identifica os
ambientes de negdcio que mais favorecem um dos polos em detrimento do outro.

O préximo grafico restringe-se ao subconjunto de 181 empresas que apresentam ao menos
uma inscricao de Divida Ativa com garantia. O objetivo é caracterizar o comportamento deste
grupo especifico, isolando o efeito das empresas que nao utilizam tais instrumentos.

31 A tabela exclui dois CNPJs classificados como “Outros” ou néo classificados por setor, que n&o representam
grupos setoriais economicamente relevantes para fins analiticos. Um deles apresenta 100% da divida garantida, o
outro ndo possui qualquer valor de divida ativa registrado. Ambos foram mantidos na base geral para fins de
agregacéo estatistica, mas excluidos da tabela de setores para evitar distorgdes na média setorial.
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Figura 8: Maior parte das empresas que garantem suas dividas, garantem a maior parte
de suas dividas tributarias ativas com a Fazenda Nacional®?
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN (2025).

O histograma da propor¢cédo de divida garantida para esta amostra exibe uma distribuicao
unimodal com acentuada assimetria a esquerda. A classe modal da distribuicdo € o intervalo
superior, [75%-100%], que concentra a maioria absoluta das observagoes.

A morfologia do grafico indica que a utilizagdo de garantias, quando adotada como estratégia
de gestao de passivo, tende a ser aplicada de forma integral ou quase integral. Este achado
é relevante, pois demonstra que a presenga de uma garantia em uma empresa é um forte
indicador de que a maior parte de seu passivo fiscal esta sob este regime, caracterizando a
estratégia como central para o perfil de risco e negociacao dessas companhias.

Custos das garantias

Os principais elementos que sao considerados para definir o valor do seguro garantia sdo o
porte da empresa e seu histdérico de tomador, os valores em discussao no processo e o tempo
de tramitagao esperado desses processos. Juntos, esses critérios formarao a taxa do seguro.
O trdmite mais demorado da execucao tributaria da causa a um aumento substancial do
prémio que as empresas precisam pagar.

32 As empresas foram agrupadas em quatro faixas de 25 pontos percentuais cada (0-25%, 25-50%, 50-75% e 75-
100%). Para garantir consisténcia na contagem, uma empresa com um valor exato na fronteira (como 25%, por
exemplo) é sempre contada na faixa imediatamente superior.
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Custos das garantias: fator tempo

Em média, as dividas com garantias estdo em discussao ha pelo menos 6,4 anos, sendo que
as dividas garantidas por carta-fianca estdo sendo discutidas ha mais tempo. As dividas
garantidas por seguro garantia estdo sendo discutidas a - em média — 4,54 anos. Assim,
quanto mais tempo leva para que as disputas sejam julgadas, dezenas de bilhdes de recursos
sdo drenados da economia real.

Figura 9: Tempo médio desde que a divida com a Fazenda Nacional foi registrada,
dentre todas as dividas garantidas, no ultimo trimestre de 2024
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN (2025).

Ha forte heterogeneidade por tipo de garantia: depdsito judicial e penhora sdo as mais
longevas, com 9,7-9,8 anos de média simples. Carta-fianga apresenta média de 7,2 anos,
enquanto seguro garantia € mais curto em termos de média simples (4,54 anos) e ligeiramente
maior quando ponderado pelo valor (5,18 anos).

O calculo da média ponderada da idade das dividas ativas garantidas busca corrigir um viés
importante: se considerassemos apenas a média simples (todas as inscrigbes com 0 mesmo
peso), dariamos o mesmo valor a uma divida de R$10 mil e a outra de R$1 bilhdo. Para refletir
melhor a relevancia econdmica de cada caso, utilizamos a média ponderada pelo valor
consolidado.
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Figura 10: Tempo médio, ponderado por valor, desde que a divida com a Fazenda
Nacional foi registrada, dentre todas as dividas garantidas, no ultimo trimestre de 2024

ATINVA AJULEALA
G ARANTIA - DEPOSITO

ATIVA AJULLALDA
CaARANTIA - PEMNHOIRA

WVEIWA AU LAALRA
GARANTLA - CARTA FIANCA

VITVA ATUTZADA
CARANMTIA - SEGLRC GARARNTIA

VITWVA A ULAALRA
CARANTILA - NI

0.0 2.5 50 7.5
1 kabsvracion T L Ponile [l 8

Fonte: Elaboragdo prépria (2026), com base em dados da PGFN (2025).

Formalmente, para cada tipo de garantia, a idade média ponderada em anos é calculada
como:

+ ,(idade; x valor;)
3 | valor;

1

Média Ponderada — Z

Esses prazos prolongados tém efeitos econdmicos distintos: depdsitos e penhoras imobilizam
caixa e ativos; seguros e fiangas geram custo financeiro recorrente de prémio enquanto o
litigio persiste. Em ambos os casos, o contencioso duradouro mantém recursos corporativos
vinculados a garantias e reduz a folga de investimento, ao mesmo tempo em que posterga a
recuperacao do crédito tributario pelo setor publico.

Custos das garantias: volume e composigao

No final de 2024, havia R$240,8 bilhdes em divida ativa a ser ajuizada ou com ajuizamento a
ser prosseguido pela Procuradoria da Fazenda Nacional. Se considerarmos apenas esses
novos ajuizamentos, poderiamos esperar, no cenario mais favoravel (todas buscando seguro
garantia, por 1% de taxa), que se as empresas renovassem suas apolices anualmente, teriam

93



de desembolsar no minimo 2,41 bilhdes de reais em prémio de seguro garantia por ano. E
provavelmente 12,45 bilhdes de reais ao longo desses processos, supondo que durem 6 anos.

Conforme dados da SUSEP, o segmento de “Garantia Segurado - Setor Publico (0775), que
envolve - mas ndo se limita - a seguro garantia para execugoes fiscais, obteve R$4,2 bilhdes
de reais em prémios ganhos em 2023 (valores correntes). Portanto, havera maior pressao por
cartas-fianga e depdsito judicial, comprometendo a liquidez das empresas.

Para a construgdo da préxima tabela, utilizamos dados publicos da PGFN. A partir desses
dados, identificamos os diferentes tipos de situagdes de inscricdo e classificamos os valores
consolidados conforme a natureza da garantia ou forma de negociagao do crédito tributario.

Para facilitar a analise, calculamos o percentual de cada situagcdo em relacdo ao total de
valores em disputa judicial (coluna “% Total’), bem como o percentual que cada tipo de
garantia representa dentro do universo total de dividas que possuem algum tipo de garantia
registrada (coluna “% das dividas garantidas”). Esse levantamento é relevante para estimar o
impacto potencial do uso de garantias sobre o setor privado.

Os valores apresentados correspondem exclusivamente as dividas ja ajuizadas, ou seja,
aquelas para as quais a Unido ja ingressou com ac¢éao judicial de cobranca. Assim, ndo estéao
incluidas dividas ainda nao ajuizadas ou em fase administrativa.

Os percentuais da coluna % Total, contudo, ndo se restringem apenas as inscrigdes ja
ajuizadas ou garantidas, mas usam como denominador o conjunto completo de situagbes de
divida ativa encontradas na base, incluindo também inscrigbes nao ajuizadas.

Tabela 25: Valor em disputa, por situagao, no ultimo trimestre de 2024. Empresas
selecionadas

% das dividas

Situagao Valor % Total garantidas

Seguro garantia R$ 57.268.580.593 23,8% 42,8%
Parcelada R$ 45.701.938.362 19,0% -
Negociada no SISPAR R$ 41.380.940.265 17,2% -

Garantia por depésito R$ 26.958.271.228 11,2% 20,1%

Garantia por negociagao R$ 19.353.972.789 8,0% 14,5%

juridica processual
Garantia por carta fianga R$ 18.697.207.075 7,8% 14,0%
Garantia por penhora R$ 11.662.533.885 4,8% 8,68%

Fonte: Procuradoria da Fazenda Nacional (2025).
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Como aponta Ravelli Neto (2018), as modalidades de garantia possuem diferentes custos e
impactos financeiros para as empresas. No caso do depdsito judicial, os principais custos
envolvem o custo de oportunidade, devido ao capital imobilizado, o custo do crédito, quando
ha necessidade de captacao adicional de recursos, além da tributagdo sobre os rendimentos
acumulados, incluindo IRPJ, CSLL, PIS/Pasep e Cofins.

A fianga bancaria, por sua vez, implica um custo variavel entre 1,5% e 6% do valor garantido
e pode provocar uma reducédo significativa nos limites de crédito da empresa. Ja o seguro
garantia é uma alternativa geralmente mais econémica, com um prémio entre 0,5% e 2% do
valor da divida garantida.

Conforme a Genebra Seguros, 0 que a empresa paga em um ano por seguro garantia € por
volta de 0,2% a 3% do valor segurado.®* O tramite mais demorado da execucao tributaria da
causa a um aumento substancial do prémio que as empresas precisam pagar.

Tabela 26: Simulagao livre de seguro garantia judicial, variando o tempo de espera para
a primeira baixa de uma execuc¢ao para o tipo de processo

Valor da causa Dias esperados Taxa paga pela Valor anual do
empresa seguro
65734 100.000 x 1.8
fa:s‘lah_ . 100.000 1%
rabalhista (1,8 anos) x 0,01 =1.800
2341 100.000 x 1,3
C_abusef _ 100.000 1%
tributaria (6,41 anos) x 6,41 x 0,01 = 6410

Fonte: Elaboragao prépria (2026), com base em dados da Genebra Seguros (2025) e Justica em Numeros (2025)

Por ultimo, oferecer bens a penhora, embora nao tenha um custo financeiro direto imediato,
pode limitar significativamente as operagbes empresariais e restringir a capacidade de
reorganizacgao estratégica do negdcio.

Com esses custos em perspectiva, podemos simular o custo que as empresas com divida
ativa ajuizada pela Procuradoria da Fazenda Nacional estdo enfrentando. Para esse calculo,
tomamos o prémio do seguro como sendo 1%%* do valor consolidado da divida; o prémio de
fianga como sendo de 3,75% do valor consolidado da divida®® e o depdsito como sendo o
préprio valor consolidado da divida, todos esses valores sendo deduzidos a uma inflagao
anual estimada em 5%.

33 GENEBRA SEGUROS. Seguro Garantia Judicial. Disponivel em: https://www.genebraseguros.com.br/linhas-
financeiras/seguro-garantia/seguro-garantia-judicial/. Acesso em: 07 abr. 2025.

34 Tempo médio em dias entre o inicio e a primeira baixa de uma execugéo judicial trabalhista no segundo grau de
justica, conforme o Painel Justica em Numeros. Dados atualizados em 18/12/2024 com dados recebidos dos
tribunais e processados até 11/12/2024, referentes a situagdes processuais até 30/11/2024.

35 Assumimos uma taxa de 1% para fins de calcular o prémio anual, nos mesmos moldes e exemplificado pela
Genebra Seguros.

36 Média dos percentuais propostos por Ravelli Neto (2021, p. 25).
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A tabela abaixo apresenta a estimativa do custo econdmico total, em milhares de reais, para
que todas as dividas ativas ajuizadas das empresas da amostra sejam integralmente
garantidas por meio de depdsito judicial, seguro garantia ou carta fianca, considerando
distintos horizontes temporais de permanéncia da garantia (1, 2, 4, 6 e 8 anos). Tomando o
valor consolidado das dividas ativas ajuizadas das empresas selecionadas atualmente por R$
232,31 bilhdes.

Adotou-se, por simplicidade, a premissa de que o prémio de seguro ou de fianga € pago de
forma unica e antecipada, em periodo inicial, € ndo em parcelas ao longo da vigéncia da
apolice. Essa opcao metodoldgica evita a complexidade derivada da diversidade de formas
de fracionamento e cobranga existentes no mercado de garantias, permitindo manter
consisténcia na comparacao entre instrumentos e setores.

Tabela 27: Custo para garantir a divida ativa ajuizada pela PGFN no final de 2024, por
modalidade de garantia. Empresas selecionadas (em milhares de reais)

Por 1 ano Por 4 anos Por 6 anos Por 8 anos

Fianca R$ 8.711.855,8 R$ 34.847.423,2 R$ 52.271.134,7 R$ 69.694.846,3

Seguro garantia R$ 2.323.161,5 R$ 9.292.646,2 R$ 13.948.969,3 R$ 18.585.292,3

Fonte: Elaboracao propria (2026). Simulagédo com base nos dados da PGFN, Ravelli Neto (2021) e Genebra
Seguros.

A simulagdo deixa clara a razdo de o seguro garantia ser a modalidade preferida das
empresas. De fato, em aproximadamente 25% de todas as disputas tributarias sao oferecidas
com garantias na modalidade de seguro garantia. E dentre as disputas ja garantidas, esse
valor corresponde a 42,6%, o que atesta o favoritismo desta modalidade.

Contudo, muitas empresas - especialmente as empresas fora da amostragem desta pesquisa
- s&o impedidas de obté-lo por critérios fixados pelas seguradoras.

De acordo com Ravelli Neto (2021), sdo paradmetros de corte para que a operagao se
concretize: (i) receita operacional liquida minima entre R$100 e R$200 milhdes; (ii) patriménio
liquido minimo também situado entre R$100 e R$200 milh&es; (iii) indice de cobertura de juros
de pelo menos 1,2; (iv) margem operacional (EBITDA) minima aproximada de 5%; (v)
auséncia de prejuizos nos trés ultimos exercicios financeiros; e (vi) caixa ou disponibilidades
correspondendo entre 3 e 5 vezes o valor da importancia segurada.

Entre as 210 companhias analisadas, 88 apresentam cobertura de juros < 1,2. Nesse
subconjunto, é frequente observar EBIT negativo (margens operacionais negativas), o que
derruba a razao de cobertura; varios casos exibem ainda ROA negativo e liquidez imediata
(IL1) muito baixa, sinalizando fragilidade de caixa. Em suma, trata-se de empresas com menor
capacidade de geragao operacional para honrar despesas financeiras no curto prazo.

Ou seja, as exigéncias de saude financeira para obter um seguro garantia sdo bastante
elevadas, de tal sorte que empresas com maiores dificuldades terdo de recorrer a outros
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instrumentos mais onerosos, como a fianga bancaria, depésito judicial ou mesmo a penhora,
corroborando a afirmagao de Frascino (2021) sobre o carater restritivo dessa modalidade.

“No que se refere a carta de fianga bancaria e ao seguro garantia, facilmente
aceitos como garantia do juizo, o problema n&o € menor: eles simplesmente
nao sao acessiveis aos contribuintes nos montantes exigidos ou, quando
viaveis, sdo extremamente custosos, a onerar de forma absolutamente
desproporcional aqueles que deles necessitam” - Frascino (2021, p. 184)

Estimamos o quanto sai de circulacdo da economia real quando recursos ficam imobilizados
como garantia de débitos ajuizados. Partimos do ROIC médio das 10 maiores devedoras
(14,6% a.a.), interpretando-o como retorno de oportunidade do capital.

Para cada modalidade, tomamos o estoque de custo acumulado ao horizonte t = 4 anos
(tabela-base construida com dados da PGFN, Ravelli Neto (2021) e Genebra Seguros) e
simulamos dois contrafactuais para os 5 anos subsequentes a partir da data-base de
31/12/2024:

(i) o montante permanecendo na empresa e rendendo ROIC 14,6% a.a. (criagdo de
valor real); e

(ii) O mesmo montante apenas atualizado por inflagdo média (IPCA 5,69% a.a., média
aritmética 2019-2024), para isolar o efeito de poder de compra.

Custos das garantias: impacto na economia e sociedade

Assim, cada série comeca no valor observado em t=4 e evolui por capitalizacdo composta,
permitindo comparar “retorno de oportunidade” versus “mera atualizagcido monetaria”.
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Figura 11: Capital imobilizado em garantias: criagédo de valor (ROIC) vs inflagdo (IPCA)

Fonte: Elaboracao propria (2026). Com base em dados da CVM (2025) e simulagdes.

Na fianca, o estoque em t=4 inicia em R$34,85 bi. Mantido na empresa ao ROIC de 14,6%,
esse montante alcancaria ~R$68,88 bi apds 5 anos. Apenas corrigido pelo IPCA médio,
chegaria a ~R$43,48 bi. A diferenca entre as duas trajetérias é o valor que deixa de ser criado
por permanecer imobilizado: algo na ordem de R$25,4 bi no horizonte simulado.

Em seguro garantia, o estoque parte de R$9,29 bi e vai a ~R$18,37 bi com ROIC, contra
~R$12,26 bi com IPCA — um “gap” de ~R$6,1 bi. A convexidade das curvas deixa claro: uma
diferenga de ~9 p.p. entre 14,6% e 5,69% se transforma, por composigédo, em montantes
expressivos ao longo de poucos anos.

Em termos econdmicos, isso significa que o Estado ndo apenas congela recursos; ele os
mantém congelados por periodos em que o custo de oportunidade se torna explosivo pela
composigao tempo x taxa. O efeito liquido é uma forma de crowding-out privado: capital que
poderia financiar investimento, emprego e inovagdo permanece 0Cioso por servir como “prova
de fé” processual.

Em sintese, os dados mostram que a garantia, tal como aplicada hoje, ndo € neutra: ela gera
perda real de bem-estar, concentrada nas modalidades mais capital-intensivas e nos
processos mais longos.

Uma politica que condicione a exigéncia ao risco e reduza a duragao efetiva das amarras
financeiras preserva o crédito publico sem impor um imposto oculto sobre o investimento
privado.

Em vez de exigir, desde o inicio dos embargos a execucgdo, a apresentagcdo de garantias
integrais por padrao - ainda que o risco de inadimpléncia seja baixo -, essa politica permite
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que a exigéncia sO ocorra quando houver justificativa concreta, como baixa liquidez,
governanca fragil ou deterioracao dos fundamentos financeiros da empresa.

Assim, preserva-se a protecao aos interesses fazendarios, mas sem criar um efeito colateral
silencioso: a retirada precoce e generalizada de recursos do caixa das empresas, o que atua
como um “imposto oculto” sobre o investimento e o crescimento econdmico.

Empresas com boa capacidade de pagamento, alta transparéncia contabil e histérico de
cumprimento poderiam, nesse modelo, postergar ou modular a garantia, liberando recursos
para atividades produtivas até que a derrota nos embargos se torne provavel — momento que,
inclusive, coincide com o dever contabil de provisionar a perda.

Essa reorientagao - do “exigir por padrao” para o “justificar por risco” - é a diferenca entre um
sistema que congela riqueza e outro que promove adjudicagao eficiente com menor custo
para a economia.

3.4.4. Marco juridico

A execucéo fiscal no Brasil, regida pela Lei n°® 6.830/1980 (LEF), tradicionalmente impde a
exigéncia de garantia do juizo como condicdo para que o executado possa apresentar
embargos e, assim, defender-se da cobranca. O artigo 16, § 1° da LEF dispbe expressamente
que embargos do executado ndo sdo admissiveis antes de garantida a execugao.

No entanto, ventos de mudanga se fazem sentir, impulsionados por medidas legislativas,
jurisprudenciais e reflexdes doutrinarias que questionam a necessidade absoluta dessa
garantia prévia. A exigéncia de garantia prévia para ajuizar embargos a execugéo fiscal é vista
como um cerceamento ao acesso ao Poder Judiciario e ao pleno exercicio da defesa.

A Sumula Vinculante 21 do STF e o Enunciado 373 do STJ declararam a
inconstitucionalidade/ilegitimidade da exigéncia de depdsito prévio para admissibilidade de
recurso administrativo. Argumenta-se que nao faz sentido manter tal exigéncia para uma agao
judicial como os embargos a execuc¢ao.

A propria modificagdo do CPC, que revogou a exigéncia geral de garantia para embargos,
sugere que essa exigéncia na LEF, que antes replicava a regra geral, deveria ser superada,
mesmo sem alteracao formal na lei especifica. Um anteprojeto para uma nova lei de execugao
fiscal (PL 5080/2009) aponta nessa diregao, propondo embargos independentemente de
garantia, visando prestigiar a ampla defesa37.

A critica central a essa exigéncia absoluta desdobra-se em trés frentes argumentativas
principais, cada uma delas aprofundada por diversos setores doutrinarios e jurisprudenciais,
que explicamos abaixo.

Aceitacado da Garantia Parcial

Embora a pratica forense e a jurisprudéncia frequentemente exijam a garantia integral da
divida, ha vozes e decisdes que indicam a prescindibilidade da garantia integral, bastando a

37 O artigo 23, paragrafo terceiro do PL 5080/2009, traz essa discuss&o:

"Art. 23. O executado podera opor embargos em trinta dias, contados do recebimento da citagdo realizada na
execucdo. ... § 3° E facultado ao executado opor embargos a execugao a partir da notificagéo de que trata o art.
5°..7
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existéncia de garantia. O proprio STJ ja afastou a necessidade de garantia integral em certas
condicdes.

Ainterpretacao de que o art. 16, § 1° da LEF n&o exige a garantia "integral", mas apenas que
a execucao esteja "garantida”, abre espago para a aceitagdo da garantia parcial. Atualmente,
em caso de penhora parcial, os embargos devem ser processados para evitar a conversdo do
valor bloqueado em renda. Contudo, a falta de parametros objetivos sobre o que seria uma
garantia suficiente leva a avaliagdes discricionarias pelo julgador.

A proposta consiste em estabelecer critérios claros para a aceitagdo da garantia parcial,
garantindo o direito de defesa, especialmente para devedores que ndo possuem bens
suficientes para garantir integralmente o débito. Isso seria um passo importante para equilibrar
a eficiéncia da execugao fiscal com a manutengao da saude financeira do devedor, para quem
opgdes como fianga bancaria ou seguro garantia sdo muitas vezes as Unicas viaveis.

Critica a Tributacdo sobre Depdsitos Judiciais

Quando contribuintes que realizaram depdsitos judiciais para discutir causas tributarias na
Justica vencem a disputa, eles recebem os valores de volta corrigidos pela taxa Selic. No
julgamento do Tema Repetitivo 504, o STJ decidiu que os juros que integram a devolugao
desses depdsitos, corrigidos pela Selic, possuem natureza remuneratéria e representam um
acréscimo patrimonial para o contribuinte. Naquela oportunidade, foi fixada a seguinte tese:
Os juros incidentes na devolugao dos depoésitos judiciais possuem natureza remuneratoria e
nao escapam a tributagéo pelo IRPJ e pela CSLL.

O tema é objeto da Agao Direta de Inconstitucionalidade n°® 7813, de Relatoria do Ministro
Nunes Marques, cujo mérito ndo havia sido apreciado até a conclusdo do presente estudo.
Com a edigdo da Lei n® 14.973/2438 e da Portaria n° 1.430/25 do Ministério da Fazenda, a
atualizacdo desses depositos passara a ser feita apenas pela inflagdo. A critica ou, mais
precisamente, a base para novas discussdes sobre a incidéncia de tributos (IRPJ, CSLL, PIS,
COFINS) sobre a variacdo desses depdsitos surge precisamente dessa mudanga de
natureza. A alteracgéao legislativa é contestada na Agao Direta de Inconstitucionalidade n°® 7905,
relatada pelo Ministro Cristiano Zanin, também pendente de apreciacdo de mérito até a
conclusio do estudo.?®

Como a variagdo passara a ter exclusiva natureza compensatoria (apenas correg¢ado pela
inflagcdo) e deixara de ter carater remuneratorio, pode-se questionar a aplicagéo da logica
tributaria utilizada pelo STJ. Tributar uma variagao que apenas recompdée o poder de compra
(carater compensatorio/inflagao) pode ser criticado. A nova lei parece remover a prépria base
que o STJ utilizou para justificar a tributagéo desses rendimentos em depdsitos federais.

38 O artigo 37, Il, da Lei, dispde que: Art. 37. Conforme dispuser a ordem da autoridade judicial ou, no caso de
depdsito extrajudicial, da autoridade administrativa competente, havera: Il — levantamento dos valores por seu
titular, acrescidos de corre¢gao monetaria por indice oficial que reflita a inflagéo.

39 Nota de atualizacédo (agosto de 2026). Apds a conclusdo desta pesquisa, a matéria teve desenvolvimentos
relevantes. A Portaria MF n° 1.430/2025 passou a produzir efeitos em 1° de janeiro de 2026, de modo que os
depositos judiciais e extrajudiciais federais realizados desde entdo sao atualizados exclusivamente pelo IPCA. A
ADI n° 7905, de relatoria do Ministro Cristiano Zanin, foi pautada para julgamento em sesséo virtual realizada entre
7 e 18/08/2026; o julgamento, contudo, foi suspenso por iniciativa do relator, que deslocou a apreciagédo para o
plenario fisico, ainda sem data designada até o fechamento desta nota. A ADI n° 7813, permanecia pendente de
apreciagao de mérito.
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Segurancga Juridica para Restituicdo dos Custos de Garantia

A contratagao de seguro garantia ou fianga bancaria, embora seja uma escolha do executado
quanto a forma de garantia, € frequentemente uma medida necessaria e até mesmo a mais
viavel para garantir a execucgéao fiscal, permitindo o exercicio do direito de defesa sem o
comprometimento imediato do fluxo de caixa ou a inviabilizacdo das atividades empresariais.

Esses custos podem ser elevados, especialmente devido a longa duragdo das execugdes
fiscais no Brasil. O debate central, muitas vezes, gira em torno de saber se esses gastos
configuram uma liberalidade do executado ou uma despesa processual passivel de
ressarcimento pela Fazenda Publica sucumbente.

Decisbes favoraveis ao ressarcimento consideram que a garantia € um pressuposto de
admissibilidade dos embargos (Art. 16, § 1° LEF), sendo, portanto, uma despesa necessaria
para o exercicio da ampla defesa. Argumentam que o rol de despesas processuais no CPC
(Art. 84) nao é taxativo.

O principio da sucumbéncia impbde que a parte vencida ressarga ao vencedor as despesas
que este antecipou, a fim de restabelecer o status quo ante ao conflito. Condenar a Fazenda
Publica sucumbente a ressarcir esses custos alinha-se com a légica do sistema de
sucumbéncia e com a responsabilidade da parte que deu causa ao processo indevido.

A escolha da garantia por fianga ou seguro, ainda que implique custos, € legitima e protege a
liberdade e a gestdo empresarial do contribuinte, em consonancia com principios
constitucionais.

A despesa, ainda que decorrente de contrato privado, é inerente ao processo e ao exercicio
da defesa, devendo ser ressarcida nos proprios autos da execugao ou dos embargos. Garantir
a seguranga juridica quanto a esse ressarcimento € fundamental para ndo penalizar o
contribuinte que, executado indevidamente, teve que incorrer em custos para se defender.

3.4.5. Consideragoes finais da se¢ao

A analise conduzida ao longo do estudo revela que o regime de garantias na Divida Ativa
exerce efeitos profundos sobre a alocagéo de recursos nas empresas e, consequentemente,
sobre a economia real. Entre os principais resultados, destacam-se:

Efeito fiscal-financeiro direto: O estoque de garantias ja vigentes ultrapassa a marca de
centenas de bilhdes de reais, com custos anuais significativos decorrentes de prémios de
seguro, fiangas bancarias e depdsitos judiciais. Apenas em novos ajuizamentos de 2024,
estimou-se que as empresas poderdo desembolsar centenas de milhdes de reais em prémios
ao longo do ciclo processual.

Custo de oportunidade sobre a economia real: O tempo médio de duragao dos litigios -
superior a seis anos em casos tributarios - representa um desvio substancial de recursos que
poderiam estar aplicados em investimento produtivo, inovagao e geragao de empregos. Essa
drenagem de liquidez reduz a competitividade das companhias no mercado doméstico e
internacional.
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Heterogeneidade setorial: O impacto das garantias ndo é homogéneo. Setores altamente
dependentes de contratagdes publicas, apresentam maior “apetite por garantias”, em virtude
da necessidade de obtencdo de certidbes para manter relagbes comerciais com o Estado.
Esse mecanismo institucional cria incentivos assimétricos entre segmentos da economia.

Impacto distributivo e de governanga: Companhias com menor acesso a instrumentos
financeiros sofisticados tendem a suportar custos relativos mais elevados, seja pela
necessidade de depdsitos a vista, seja pela dificuldade em negociar condigbes favoraveis em
seguros e fiangas. Além disso, a exigéncia de garantias influencia a governanga corporativa
ao direcionar recursos da gestao financeira para estratégias defensivas em vez de alocagao
em expansao.

Relevancia macroeconémica e institucional: O desenho atual das regras de garantias reforga
a litigiosidade e contribui para a judicializagdo da cobranga fiscal. Esse quadro amplia a
ineficiéncia sistémica, eleva custos de transacgéo e reduz a previsibilidade juridica. Reformas
regulatoérias poderiam mitigar esses efeitos, ao equilibrar a prote¢do do crédito tributario com
a sustentabilidade financeira das empresas.

Para implementar modelos e métodos alternativos, indicam-se caminhos em diversas esferas:
Caminho Legislativo:

i. Promover a alteracdo do art. 16, § 1° da LEF para alinhar-se ao CPC, permitindo a
oposicado de embargos independentemente de garantia, como proposto pelo PL
5080/20009.

i. Regular expressamente a possibilidade de aceitacdo de garantia parcial,
estabelecendo critérios objetivos para sua avaliacdo, superando a pratica que, muitas
vezes, exige a integralidade.

ii.  Incluir expressamente no rol de despesas processuais reembolsaveis (seja na LEF ou
no CPC, com aplicagdo subsidiaria) os custos incorridos pelo executado com a
contratagdo de seguro garantia ou fianga bancaria, caso a execucgao seja julgada
improcedente.

iv.  Explorar, a partir de experiéncias comparadas, mecanismos que reduzam a
dependéncia da via judicial para a recuperagdo do crédito publico, como a
regulamentacao da transacgao tributaria e a diversificagdo de métodos de cobranca
extrajudicial.

Caminho Administrativo:

i.  Desenvolver diretrizes internas para as Procuradorias Fazendarias quanto a aceitagao
de garantias parciais, com base em critérios objetivos e na analise da capacidade
econdmica do devedor.

i. Estabelecer critérios para aceitar diferentes modalidades de garantia (depésito, fianga,
seguro, bens) sem preferéncia injustificada, respeitando a faculdade de escolha do
contribuinte (Art. 9° LEF).iii.Priorizar o ajuizamento de execugdes fiscais com maior
potencial de recuperagdo ("ajuizamento inteligente"), reduzindo o volume de
execugdes improdutivas que geram custos desnecessarios para o Estado e para os
contribuintes. Exemplo relevante é o regime diferenciado de cobranga adotado pela
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, que orienta o ajuizamento seletivo das
execugoes fiscais com base no potencial efetivo de recuperagao do crédito. Fortalecer
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o controle administrativo da legalidade da cobranga antes da inscrigdo em divida ativa
para evitar execugdes indevidas.

Caminho Jurisprudencial:

i. Instigar o Poder Judiciario, especialmente o STJ, a reinterpretar o art. 16, § 1° da LEF
em consonancia com os principios constitucionais da ampla defesa e do acesso a
justica e com a evolugdo do direito processual civil.

ii. Consolidar o entendimento de que a garantia parcial é suficiente para o recebimento
e processamento dos embargos, independentemente da hipossuficiéncia do devedor.

iii.  Firmar jurisprudéncia clara e uniforme no sentido de que os custos com seguro
garantia e fianga bancaria sao despesas processuais reembolsaveis pela Fazenda
Publica sucumbente, a serem apuradas e cobradas nos proprios autos da execugao
ou dos embargos, em aplicagao direta do principio da sucumbéncia.

A implementacao dessas alternativas contribuiria para um sistema de cobranca do crédito
publico mais justo, eficiente e alinhado com as garantias fundamentais do contribuinte,
promovendo a seguranga juridica e a racionalizagao da atividade jurisdicional.

A analise precedente evidenciou que as garantias exigidas em execucgdes fiscais produzem
nao apenas efeitos juridicos e administrativos, mas também distor¢bes econbdmicas
mensuraveis, que afetam a liquidez empresarial e a eficiéncia do sistema ftributario. Ao
restringir o capital disponivel e elevar os custos de oportunidade, tais mecanismos acabam
influenciando o modo como as empresas planejam investimentos, gerem risco e estruturam
seu financiamento. Assim, compreender o impacto agregado dessas garantias requer avangar
do plano juridico-institucional para o plano empirico-econémico.

Nesse sentido, a seguir, a se¢do 4.2 aprofunda a dimensdo quantitativa do problema,
examinando como diferentes modalidades de garantia — seguro garantia, carta fianga,
penhora e depdsito judicial — se relacionam com variaveis de desempenho financeiro,
produtividade e estrutura de capital das empresas brasileiras. O propdésito é verificar se as
exigéncias de garantia, impostas como condi¢gdo para defesa em execugdes fiscais, estédo

associadas a indicadores de restricdo financeira, a capacidade de investimento e a
rentabilidade das firmas.

A passagem para a analise empirica mantém a coeréncia com a discussdo anterior: enquanto
a secao 4.1 demonstrou, com base em dados agregados e fundamentos juridicos, os custos
macroecondmicos das garantias, a segao 4.2 busca mensurar seus efeitos microeconémicos,
observando o comportamento das empresas em nivel individual. Essa continuidade permite
integrar as perspectivas institucional e econométrica, oferecendo uma visdo abrangente sobre
como o desenho atual do regime de garantias influencia tanto o equilibrio fiscal do Estado
quanto a performance econémica do setor produtivo.
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3.5. Impactos das garantias em execugoes fiscais e o desempenho econémico
das empresas brasileiras

3.5.1. Introdugao

A anadlise da relacao entre garantias em execugdes fiscais e o desempenho econdmico-
financeiro das empresas brasileiras constitui um campo de estudo relevante tanto para a
compreensdo das dindmicas de solvéncia corporativa quanto para a avaliacdo do
funcionamento do sistema tributario e de cobrancga publica. No contexto da Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional (PGFN), a exigéncia de garantias para que as empresas possam
recorrer de execucgdes fiscais cria um recorte especifico e altamente informativo sobre a
realidade empresarial no pais: apenas aquelas que dispéem de liquidez, patrimdnio ou acesso
a instrumentos financeiros conseguem oferecer garantias e, portanto, permanecer ativas em
disputas judiciais. Assim, o tipo de garantia — carta fianga, seguro garantia, depésito judicial
ou penhora — torna-se um marcador objetivo da capacidade financeira e institucional das
firmas.

Sob essa 6tica, o estudo representa uma oportunidade para investigar a assimetria de acesso
ao creédito, restrigdo financeira e desigualdade de condigbes de defesa fiscal entre empresas.
A andlise estatistica e econométrica dessas relagbes permite identificar padrées que a simples
observagao qualitativa n&o revela. Por meio de modelos descritivos e regressdes
multivariadas, é possivel avaliar como diferentes formas de garantia se associam a
indicadores de investimento, rentabilidade, produtividade e estrutura de capital. Empresas que
recorrem a instrumentos financeiros, como o seguro garantia e a carta fianga, tendem a exibir
maior liquidez, menor alavancagem e melhor desempenho operacional, enquanto aquelas que
dependem de garantias reais, como penhoras e depositos, geralmente apresentam maior
endividamento e restricdo de caixa.

Além de iluminar o comportamento microeconémico das firmas, essa investigagao contribui
para o debate macroinstitucional sobre a eficiéncia da cobranca fiscal no Brasil. O volume
expressivo de créditos inscritos em divida ativa e a morosidade dos processos de execugao
geram efeitos diretos sobre o ambiente de negdcios, a competitividade setorial e a
sustentabilidade financeira das empresas. Ao relacionar caracteristicas contabeis, indicadores
de desempenho e o tipo de garantia ofertada, a pesquisa busca evidenciar como a presenga
da divida ativa e a necessidade de garantias impactam a capacidade de investimento, a
produtividade e a rentabilidade corporativa, afetando, em dultima instancia, o crescimento
econdémico.

A utilizagdo de métodos estatisticos e econométricos nesse contexto permite transformar um
problema tradicionalmente juridico em um objeto de analise empirica rigorosa, baseado em
dados de balancgo e informagdes da PGFN. Essa abordagem possibilita identificar padrdes de
causalidade e correlagbes estruturais entre o comportamento financeiro das empresas e sua
posicao frente ao contencioso fiscal, oferecendo evidéncias concretas para aprimorar politicas
publicas de cobranca e instrumentos de incentivo a regularizagao tributaria.

Em sintese, este estudo partird da premissa de que as garantias exigidas nas execugoes
fiscais sdo mais do que um requisito processual: elas sdo um reflexo da estrutura econémica
e da saude financeira das empresas brasileiras. Ao analisar estatistica e econometricamente
como o tipo de garantia se relaciona com variaveis de investimento, rentabilidade,
produtividade e alavancagem, busca-se compreender de que forma a légica fiscal e judicial
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influencia o comportamento e a performance das firmas, contribuindo para uma viséo
integrada entre economia, direito e gestao publica.

3.5.2. Andlise descritiva

A analise estatistica descritiva representa a primeira etapa do estudo empirico, servindo como
ponto de partida para compreender o perfil das empresas brasileiras inscritas em Divida Ativa
da Unido e as diferencas estruturais associadas ao tipo de garantia apresentado nas
execugoes fiscais.

Essa etapa tem por objetivo resumir e caracterizar os dados de forma sistematica, permitindo
identificar padrbes de comportamento, dispersdao e heterogeneidade entre os grupos de
empresas. A partir de medidas como médias, desvios-padrao e proporgcdes, € possivel
observar como variaveis relacionadas a tamanho, investimento, rentabilidade, produtividade,
liquidez e endividamento se distribuem entre firmas que utilizam carta fianca, seguro garantia,
depésito judicial ou penhora.

Essa caracterizagdo inicial ndo apenas revela as tendéncias gerais e contrastes financeiros
entre os tipos de garantia, mas também fornece evidéncias preliminares sobre o papel dessas
garantias como indicador de capacidade econbmica, restricdo financeira e eficiéncia
operacional.

Assim, a estatistica descritiva cumpre um papel essencial de contextualizagcédo e diagndstico,
orientando a analise econométrica posterior e permitindo uma interpretagado mais consistente
dos resultados sobre o impacto das garantias no desempenho e na estrutura das empresas.

Antes, contudo, a tabela a seguir apresenta variaveis e referéncias tedricas, que ira constituir
a base conceitual que orienta a analise estatistica e econométrica do estudo, estabelecendo
o vinculo entre literatura financeira classica e os indicadores empiricos utilizados para avaliar
0 impacto das garantias em execuc¢des fiscais sobre o comportamento das empresas.

Inspirada em trabalhos como Modigliani e Miller (1958), Myers (1977, 1984), Rajan e Zingales
(1995) e Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), a selecdo das variaveis busca capturar
dimensdes essenciais da estrutura corporativa — tamanho, alavancagem, liquidez,
rentabilidade, intensidade de ativos e risco operacional — que explicam tanto a capacidade de
uma firma oferecer garantias quanto os efeitos dessas garantias sobre investimento,
produtividade e desempenho. A estatistica descritiva a ser apresentada permite examinar
empiricamente esses relacionamentos, mostrando como os diferentes tipos de garantia
(financeira ou real) se associam as caracteristicas econdmico-financeiras das empresas
brasileiras, evidenciando, de forma comparativa, padroes de liquidez, rentabilidade e
eficiéncia operacional que refletem as hipoteses delineadas na literatura. Dessa forma, a
combinagéao entre o quadro tedrico e a analise descritiva cria um elo entre os fundamentos da
teoria da firma e as evidéncias observadas na pratica fiscal e contabil, fornecendo a
sustentacdo empirica necessaria para as etapas econométricas subsequentes.
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Tabela 28: Descrigao das Variaveis, Referenciais Teéricos e Expectativas de Sinal nos Modelos de Investimento e Desempenho

Nome completo da variavel

Variaveis
equivalentes

Referéncias principais

Justificativa

Sinal esperado
(Investimento)

Sinal esperado
(Desempenho)

Interpretacao

Tamanho

Ativo total; Receita

Rajan & Zingales (1995);

Captura o efeito de escala
€ acesso ao crédito; firmas

Coeficiente positivo indica que
empresas maiores investem

(Ativo total ou Receita liquida; In'(Ati\’/o ’Fotal); Modigliani & Miller maiores  tendem a ter + + mai§ e té‘m me!hor desemp~enho
o In(Receita liquida) (1958) C . devido a maior reputagdo e
liquida) menor restricao financeira. . :

acesso a financiamento.
Controla o impacto - do Negativo sugere que divida alta
Divida Bruta / Ativo endividamento sobre o reduz investimento (restrigdo
Alavancagem financeira Total; Divida Liquida / Myers (1977, 1984); investimento; alto B Ambiduo financeira); ambiduo gz:ara
(Divida Bruta / Ativo Total) EBITDA,; Estrutura de | Rajan & Zingales (1995) | endividamento pode 9 : 9 P
. L desempenho (efeitos de
capital (D/D+E) restringir novos
. . alavancagem).
investimentos.
Liquidez corrente (Ativo Liquidez corrente; Fazzari, Hubbard & Eroxy . de restngao Empresas mais liquidas
. . o . . - financeira e capacidade de investem mais e tém melhor
Circulante / Passivo Liquidez seca; Petersen (1988); Whited N + + N
N P honrar obrigacdes de curto desempenho; indica menor
Circulante) Liquidez geral & Wu (2006) . )
prazo. dependéncia de capital externo.
_ _ Caixa; Aplicacdes Fazzari et al. (1988); Captura a d!sponlbllldade Coeﬂmeﬁnte' pOSIt.IVO .reforga
Caixa e equivalentes / . NS . de recursos internos para dependéncia de financiamento
. . . . financeiras; Caixa / Almeida & Campello ) - . . + + . -
Aplicagoes financeiras Ativo total (2007) financiar investimentos interno e menor restricdo
sem recorrer a divida. financeira.
Indicador de eficiéncia Empresas  mais lucrativas
Rentabilidade (ROA, Margem | ROA; ROE; Margem Myers & Maijluf (1984); . . investem mais e tém maior
P A . . operacional e capacidade + + . . .
Liquida) liquida; Lucro / Ativo Fazzari et al. (1988) de qeracio de lucros crescimento futuro; efeito de
gerag ’ sinalizagéo positiva.
Caixa gerado por Mede capacidade de Efeltg . positivo . cqnflrma
L . p e . ) i . ) sensibilidade do investimento
Fluxo de caixa livre / Ativo operagoes / Ativo; Fazzari et al. (1988); autofinanciamento; + + 20 fluxo de caixa. tioica de
Total Fluxo de caixa livre; Whited & Wu (2006) identifica restricdo emMDresas finar;ceilr-)amente
Cash flow / Ativo financeira. pr
restritas.
Intensidade de ativos fixos Imobilizado / Ativo Rajan & Zingales (1995); S:;::Iraﬁs?co e:trglsj’:?igézz :g der:g;sﬁgggl)vo éﬂecisjéi?iei
total; Ativo fixo / Ativo Almeida & Campello Ambiguo Ambiguo

(Imobilizado / Ativo total)

total

(2007)

associadas a ativos

especificos.

(rigidez e menor flexibilidade
financeira).
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Intangiveis / Ativo;

Hall (2001); Almeida &

Afeta o colateral disponivel

Negativo para investimento
financiado por divida (baixo

Intangiveis / Ativo total Goodwill / Ativo; Ativos e a facilidade de - + colateral); positivo para
. R Campello (2007) . . e ; -
intangiveis financiamento via divida. desempenho (inovagao e valor
futuro).
Mede solvéncia © Empresas com maior cobertura
Cobertura de juros (EBIT / Cobertura de juros; | Altman (1968); Whited & | capacidade de pagamento; p . .
. . : S . + + de juros tém mais espago para
Despesas financeiras) Interest coverage ratio Wu (2006) indicador de risco . . .
fi ; investir e menor risco de default.
inanceiro.
Valor do débito PGFN; | Literatura sobre distress | Representa o tamanho da Malor' d'V'd.a atlya tende  a
. . . . ) - o . . reduzir investimento e
Valor da divida ativa (In(Valor Valor inscrito em fiscal e enforcement obrigagéo fiscal; influencia . o
e . L o ! . - - desempenho; sinaliza
do débito)) divida ativa; In(1+Valor | institucional (La Porta et |tipo de garantia e o : -
s . . fragilidade fiscal e restrigéo
do débito) al., 1998) restricbes de caixa. fi !
inanceira.
Captura persisténcia - do Efeito ositivo indica
. Investimento_t-1; Blanchard, Rhee & investimento e inércia de - P
Investimento passado (lag do - AT o I continuidade em planos de
. . Capex_t-1; Summers (1993); Whited | decisdes de capital; + + . . . OO
investimento) . = investimento e ajusta dinamicas
Alnvestimento (1992) controla autocorrelacao . X
temporais de capital.
temporal.
Divida Liquida / Proxy da capacidade de Coeficiente negativo indica que
Divida liquida / EBITDA e EBITDA; Alavancagem | Rajan & Zingales (1995); Y P . empresas mais alavancadas
e . ) . desalavancagem; alto valor . )
métricas de alavancagem operacional; Almeida & Campello S " . - - reduzem investimento e
] indica restricao financeira e :
operacional Alavancagem (2007) . desempenho futuro devido a
. ; risco elevado. e -
financeira restricdes financeiras.
Market-to-book; Captura expectativas de Coeficiente positivo sugere que
Valor de mercado / Razoes EV/EBITDA; P/B; Fama & French (1992); |crescimento e acesso a + + empresas mais valorizadas tém
de mercado EV/Vendas; Valor de | Rajan & Zingales (1995) | capital de mercado; maior acesso a financiamento e
mercado / Patriménio controla valuation relativo. melhor desempenho esperado.
Giro do ativo; Capturam eficiéncia Maior giro indica eficiéncia e
. . . Margens; Prazo médio | Whited & Wu (2006); | operacional e necessidade . . lor girt . )
Indicadores operacionais ; A . ) . Giro: + / Prazo Giro: +/ maiores investimentos; prazos
e en . N . de recebimento; Ciclo Almeida & Campello de capital de giro; g . .
(eficiéncia e ciclo financeiro) médio: — Margem: + longos de recebimento reduzem

operacional; Prazo
médio de estoques

(2007)

controlam diferengas de
estrutura produtiva.

liquidez e investimento.

Dummies de setor e ano

i.setor; i.ano; efeitos
fixos setoriais e
temporais

Rajan & Zingales (1995);
Fazzari et al. (1988)

Controlam
heterogeneidade estrutural
e choques

Capturam variagdes especificas
de setor e ano, eliminando viés
por fatores nao observados
comuns.
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macroecondmicos no
tempo.

Controla variagoes Efeitos variam conforme
Unidade federativa / local (UF | UF; Regido; Dummy La Porta et al. (1998); |regionais na cobranca e qualidade institucional regional;
PGFN) - controle estadual; Unidade da | estudos de enforcement | ambiente institucional; Ambiguo Ambiguo enforcement mais forte pode
institucional/regional PGFN institucional afeta custos de compliance reduzir  investimento, mas

e garantias. aumentar eficiéncia.

Firmas mais antigas tém fei .

. ' |reputacio e acesso a Efeito p.OSItIV.O sufggre vantaggm
Idade da firma Ano corrente - ano de | Rajan & Zingales (1995); crédito, mas podem ter + + reputacional; efeito negativo

fundacéo; In(1+idade)

Stein (2003)

menor crescimento

marginal.

poderia indicar maturidade e
menor expansao.

Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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Ao sistematizar variaveis, fontes tedricas e sinais esperados, a tabela acima mostra como
diferentes dimensdes da firma condicionam o tipo de garantia que ela pode utilizar e, ao
mesmo tempo, como o uso de garantias pode afetar o comportamento econémico da
empresa. Como sera discutido adiante, por exemplo, empresas maiores e mais liquidas
tendem a ter acesso a garantias financeiras como seguro garantia ou carta fianga, enquanto
firmas menores e mais alavancadas recorrem a penhoras e depdésitos judiciais. Assim, os
coeficientes esperados ajudam a interpretar os resultados empiricos: um efeito positivo entre
tamanho e investimento confirmaria a hipotese de que a capacidade de oferecer garantias
esta associada a menor restricdo financeira, enquanto relacées negativas entre divida ativa e
desempenho indicariam impacto fiscal adverso sobre a rentabilidade.

Em sintese, a importancia da tabela é estruturar a analise empirica, tanto descritiva quanto
econometricamente, ligando teoria financeira e evidéncia contabil. Ela orienta a escolha das
variaveis de controle, define o sentido esperado dos efeitos e permite interpretar de forma
coerente as diferengas observadas entre empresas e tipos de garantia. E, portanto, o elo entre
0 modelo tedrico (como as garantias se relacionam com restricdo financeira) e a andlise
estatistica dos resultados.

3.5.3. Apresentacao dos resultados descritivos

Tabela 29: Média Divida Ativa garantida/Ativo total por setor Bovespa

Setores 2020 ‘ 2021 2022 2023 2024
Agro e Pesca 12.42 4.57 4.92 3.19 2.56
Alimentos e Bebidas 5.08 9.99 11.09 14.58 14.64
Comércio 6.16 6.94 6.51 8.83 11.70
Construgao 0.05 0.13 0.33 0.30 0.33
Eletroeletronicos 12.94 11.43 13.02 11.03 10.29
Energia Elétrica 4.57 3.63 6.06 8.10 9.86
Maquinas Indust. 0.13 0.12 0.12 0.13 0.12
Mineragao 1.03 1.24 1.54 1.86 2.37
Minerais nao Met. 17.21 31.64 15.54 16.62 15.20
Outros 0.88 0.98 1.02 1.05 2.28

Papel e Celulose 9.63 9.28 9.38 9.70 10.09
Petroleo e Gas 17.16 23.54 23.92 20.50 23.68
Quimica 1.99 50.10 59.27 66.99 448
Siderur & Metalur 1.95 2.46 18.06 13.49 19.18
Software e Dados 1.83 1.56 0.50 0.60 0.42
Telecomunicagoes 547 5.81 12.72 12.20 15.98
Téxtil 2.84 5.18 4.49 4.71 5.90
Transporte Servigo 4.71 9.31 12.07 20.28 14.94
Veiculos e pecgas 18.28 16.95 243 2.71 3.00

Fonte: Elaboragdo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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A Tabela anterior apresenta a participagéo setorial (em %) no total de garantias ou dividas
ativas entre 2020 e 2024, evidenciando fortes variagdes na representatividade dos segmentos
econdmicos ao longo do periodo.

Alguns setores mostram estabilidade, enquanto outros sofrem oscilacbes abruptas que
indicam mudangas estruturais ou eventos especificos. O setor de Petréleo e Gas mantém
participacao elevada e relativamente constante, entre 17% e 24%, consolidando-se como um
dos maiores. Minerais ndo metalicos também aparece com destaque, embora apresente um
pico expressivo em 2021 (31,6%) e posterior estabilizagdo em torno de 15%. O setor Quimico
€ 0 caso mais volatil: salta de 1,9% em 2020 para 67% em 2023 e depois despenca para 4,5%
em 2024, sugerindo distor¢do pontual, talvez ligada a uma grande empresa ou evento
especifico.

Por outro lado, setores como Alimentos e Bebidas, Comércio e Energia Elétrica apresentam
crescimento continuo, refletindo expansdo e maior formalizacdo de garantias ao longo do
tempo. Ja Agro e Pesca mostra tendéncia inversa, caindo de 12,4% para 2,6%, o que pode
indicar maior uso de outros instrumentos financeiros ou quitacao de passivos. Em conjunto,
os dados revelam um movimento de recomposigao setorial, com avango dos setores ligados
a consumo e infraestrutura e reducéo relativa dos intensivos em recursos naturais.
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Tabela 30: Média Divida Ativa garantida/Ativo total por setor econémico Bovespa

Setores ‘ 2020 2021 ‘ 2022 2023 2024

Bens industriais 6.16 7.02 2.45 2.45 2.24
Comunicagoes 5.47 5.81 12.72 12.20 15.98
Consumo ciclico 2.73 4.28 517 7.75 8.44
Consumo nao ciclico 8.99 22.95 2513 30.25 15.09
Materiais basicos 3.52 4.11 12.20 10.27 10.89
Outros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Petroleo gas e biocombustiveis 8.14 9.95 10.81 6.22 7.45
Saude 3.16 3.84 3.07 3.09 3.37
Tecnologia da informagao 2.61 2.19 1.73 0.52 0.48
Utilidade publica 7.69 9.18 10.74 12.54 14.05

Fonte: Elaboragéo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM

A Tabela anterior mostra a evolugao da participacéo setorial (em %) entre 2020 e 2024,
agrupada por grandes segmentos econémicos da B3.

Observa-se um movimento claro de mudanca estrutural ao longo do tempo, com expansao
dos setores ligados ao consumo e aos servigos publicos, e retracao relativa dos setores
industriais e tecnolégicos.

O grupo Consumo néo ciclico — que inclui alimentos, bebidas e varejo essencial — cresce
fortemente até 2023, atingindo 30,3%, antes de recuar para 15,1% em 2024, sugerindo uma
recomposi¢ao apés um periodo de forte representatividade. Comunicacgdes e Utilidade Publica
(energia, saneamento e infraestrutura) mostram crescimento constante, chegando a 15,98%
e 14,05%, respectivamente, o que indica maior presengca de garantias ou endividamento
nesses setores de servigos regulados.

Por outro lado, Bens Industriais e Materiais Basicos mantém participacdo modesta, oscilando
entre 2% e 11%, enquanto Tecnologia da Informagao apresenta queda acentuada — de 2,6%
para apenas 0,5% — refletindo redugéo do peso relativo do setor no total analisado. Petréleo,
Gas e Biocombustiveis preserva relevancia intermediaria, embora com leve retracdo no final
do periodo.

Em sintese, a estrutura setorial entre 2020 e 2024 revela forte dinamismo e redistribuigcao,
com avanco de setores de servicos essenciais e de consumo e perda de espaco relativo dos
segmentos industriais e tecnoldgicos.

1M1



Tabela 31: Principais indicadores financeiros e operacionais entre 2020-2024 [Média e Desvio-padrao]

2020 2021 2022 2023 2024

Divida Ativa total sobre o ativo total (?71 g% Z32427) (3864663) ?4:13469) (2'2433)
- . 17.68 17.74 17.85 17.93 18.17
In(Divida Ativa total da empresa no ano) (2.653) | (2.738) | (2.731) 2.74) | (2.678)
Ativo reinvestido em novos projetos (% | .03958 | .04341 | .05059 | .05341 .05059
investimento) (.1182) | (.1289) | (.1345) | (.1481) | (.1405)
Investimento fixo (CAPEX) sobre ativo .03927 | .05177 | .05009 | .04582 | .04976
total (%) (.05979) | (.1209) | (.1617) | (.05358) | (.07771)
Ativos intangiveis sobre ativo total (%) (12332) (11782) (13??) (122;71) &11272 18)
Produtividade do Ativo - eficiéncia no .629 .6716 7116 .6898 .6605
uso dos ativos (.5802) | (.5506) | (.6147) | (.5609) | (.5139)
Retorno sobre Ativos (ROA) - -3.665 4.875 7.189 2.509 -379.6
rentabilidade do ativo total (%) (77.83) | (16.81) | (80.77) | (16.31) | (7,357)
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) | -3.455 5.551 24.09 -337.7 -8.32
- rentabilidade do PL (%) (146.3) | (200.8) | (196.9) | (6,001) | (427.7)
Margem EBITDA (%) - lucratividade antes | -47.96 17.6 20.69 3.135 8.161
de depreciagao e juros (702.1) | (305.5) | (135.8) | (200.3) | (155.8)

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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A Tabela anterior resume indicadores financeiros e operacionais médios das empresas entre
2020 e 2024, permitindo observar a interagdo entre endividamento, investimento e
desempenho.

O grau de endividamento medido pela Divida Ativa sobre o Ativo Total cresceu de 5,1% em
2020 para 9,3% em 2023, com leve recuo em 2024, indicando aumento da exposigao fiscal
das empresas ao longo do tempo. Apesar disso, o ativo reinvestido em novos projetos e o
investimento fixo (CAPEX) mostraram tendéncia de alta moderada, sugerindo manutengao de
capacidade de investimento mesmo diante de maior endividamento. Os ativos intangiveis
mantiveram-se estaveis em torno de 12%, refletindo estrutura de ativos pouco alterada.

A produtividade do ativo subiu de 0,63 para 0,71 até 2022, com leve queda posterior, 0 que
sugere ganho de eficiéncia inicial seguido de estabilizacdo. Em termos de rentabilidade, houve
forte volatilidade: o ROA e o ROE oscilaram de valores negativos em 2020 para picos positivos
em 2022 e quedas acentuadas em 2023-2024, sinalizando fragilidade financeira e
sensibilidade a variagbes de resultado. J& a Margem EBITDA passou de valores negativos
para positivos apds 2021, evidenciando recuperagao operacional.

No conjunto, os dados indicam que, embora as empresas tenham mantido investimentos e
produtividade sob crescente carga de Divida Ativa, o desempenho financeiro permaneceu
instavel, com margens e rentabilidades altamente volateis. De forma simplificada, os
resultados indicam que a operagdo das empresas permanece funcional, mas o custo de
sustentar litigios tributarios — em especial por meio de garantias exigidas e de seus efeitos
contabeis — impacta negativamente o resultado, aumentando a volatilidade das margens e da
rentabilidade sem interromper a atividade produtiva.
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Tabela 32: Principais indicadores financeiros e os diferentes instrumentos de garantia [Média e Desvio-padrao]

Tipo de garantia

0 - Nao
devedor

1 - Carta
Fianga

2 - Seguro
Garantia

3-

Depésito

4-
Penhora

- . . 0 19.14 12.31 12.19 36.97
Divida Ativa total sobre o ativo total 0) (25.39) (26.89) (24.26) (113)
Ativo reinvestido em novos projetos | .06393 .031 .02782 .03704 .0343

(% investimento) (.1762) | (.06132) (.05865) (.08384) (.0721)
Investimento fixo (CAPEX) sobre .04331 .05548 .05197 .05034 .04498
ativo total (%) (.1407) | (.04383) (.04505) (.04712) (.04171)
Ativos intangiveis sobre ativo total .1106 .1502 1328 .1481 .05954
(%) (.1806) (.1574) (.144) (.1844) (.1137)
Produtividade do Ativo - eficiéncia .5891 .807 .7354 .7326 .8649
no uso dos ativos (.5489) (.7445) (.5212) (.5958) (.4778)
Retorno sobre Ativos (ROA) - -149.5 4.957 4.062 5.724 7.034
rentabilidade do ativo total (%) (4,612) (10.21) (9.167) (10.29) (13.26)
Retorno sobre Patriménio Liquido -11.16 15 -216.4 21.14 -20.34
(ROE) - rentabilidade do PL (%) (229.7) (36.44) (5,035) (53.59) (928.5)
Margem EBITDA (%) - lucratividade | -22.98 25.91 (24) 20.32 24.51 20.04
antes de depreciagao e juros (525.6) ’ (26.23) (20.47) (48.99)

Fonte:

Elaboragéo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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A comparacao do perfil econémico-financeiro das empresas segundo o tipo de garantia
utilizada para recorrer de dividas ativas junto a PGFN, revela uma clara segmentac¢ao por
capacidade financeira e estrutura operacional. Metade da amostra (50,1%) & formada por
empresas sem divida ativa, enquanto as demais 49,9% possuem débitos em cobranca
fiscal, sendo obrigadas a oferecer garantias — majoritariamente Seguro Garantia (26,6%),
Depésito Judicial (11,8%), e em menor proporgéo Carta Fianga (6,5%) e Penhora (5%).

As empresas com Penhora concentram o maior peso da Divida Ativa sobre o Ativo Total
(36,9%), evidenciando fragilidade financeira e menor capacidade de negociar instrumentos
garantidores. Ja aquelas com Carta Fianca e Seguro Garantia apresentam menores
proporgdes de divida (12% a 19%), sinalizando que contam com maior acesso ao sistema
financeiro e credibilidade bancaria.

Nos indicadores de desempenho, nota-se que o0s grupos com garantias apresentam
resultados substancialmente melhores que os ndo devedores. Isso ndo significa que o
endividamento fiscal melhore o desempenho, mas sim que apenas empresas
economicamente ativas e financeiramente solidas conseguem recorrer judicialmente e,
portanto, permanecem nessa amostra garantida. Assim, o ROA e o ROE positivos — entre
4% e 7% — em empresas com garantias, contrastando com retornos negativos entre as
“nao devedoras”, refletem viés de selecdo: empresas sem divida ativa incluem, em boa
parte, firmas de pequeno porte, inativas ou com baixo dinamismo econémico.

Da mesma forma, as maiores margens EBITDA entre empresas com Carta Fianga (25,9%)
e Depdsito (24,5%) sugerem que essas companhias mantém operagéo lucrativa e liquidez
suficiente para arcar com garantias de valor elevado, enquanto as demais operam em
niveis de rentabilidade mais baixos ou negativos.

Em sintese, ao considerar o contexto juridico da PGFN, as informagbes ndo indicam que
a divida ativa impulsiona desempenho, mas que as empresas com maior capacidade de
defesa fiscal e acesso a garantias financeiras sdo, também, as mais produtivas e rentaveis.
O tipo de garantia, portanto, atua como marcador indireto de robustez financeira,
distinguindo firmas sélidas (que conseguem garantir suas dividas e seguir operando) das
economicamente frageis (que n&o dispdéem de meios para recorrer).

Tabela 33: Composicao de Garantias: Publico-Alvo

Empresas com somente 1 tipo de Garantia

Carta-Fianca Seguro Garantia Depésito Penhora Total
2020 56 38

2021 69 49 60 60 238

2022 75 60 70 7 276

2023 76 63 7 72 282

2024 80 68 75 77 300

2020-2024 (%) 42.9% 78.9% 50.0% 60.4% 56.3%

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN.
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Como fica evidente, entre 2020 e 2024, o numero de empresas com apenas um tipo de
garantia em execugdes fiscais — discriminando entre Carta-Fianga, Seguro Garantia,
Depésito e Penhora, apresenta um crescimento continuo em todas as modalidades,
indicando ampliacdo do uso de garantias individuais no periodo. O destaque é o Seguro
Garantia, que teve o maior aumento percentual (de 38 para 68 empresas, +78,9%),
refletindo maior preferéncia por instrumentos financeiros menos onerosos que o depdsito
judicial. A Carta-Fianga também cresceu de 56 para 80 empresas (+42,9%), mantendo-se
como o tipo de garantia mais utilizado em numeros absolutos. Ja Depdsito e Penhora
apresentaram crescimento mais moderado, cerca de 50% e 60%, respectivamente. No
total, o nUmero de empresas com uma unica garantia subiu de 192 em 2020 para 300 em
2024, um avanco de 56,3%, sugerindo maior diversificagdo e formalizacdo no uso de
garantias ao longo do tempo.

Para fins de comparagdo, o grupo de empresas que apresentou dois ou mais tipos de
garantia simultaneamente manteve-se relativamente estavel ao longo do periodo — 45
empresas em 2020, 47 em 2021, 49 em 2022, 50 em 2023 e 48 em 2024 — indicando que
o crescimento observado se concentrou predominantemente na adocdo de uma unica
modalidade de garantia, e ndo na combinagao de instrumentos.

3.5.4. Refinando a analise: restricao ao publico-alvo

A escolha de comparar apenas empresas que apresentam um unico tipo de garantia &
metodologicamente importante para garantir coeréncia na analise e validade nas
inferéncias sobre o impacto das garantias nas caracteristicas empresariais. Ha trés
dimensdes principais que justificam essa decisédo — juridica, econdmica e estatistica:

1. Coeréncia juridica e institucional

Empresas que apresentam garantia estdo, necessariamente, envolvidas em processos de
cobranga ativa da PGFN e cumprem os requisitos legais para recorrer de execugdes
fiscais. Isso significa que elas enfrentam o mesmo regime juridico - ou seja, séo
comparaveis em termos de exposi¢ao ao contencioso fiscal e necessidade de defesa
judicial.

Incluir empresas sem garantia (ou sem divida ativa) introduziria um grupo com condi¢des
totalmente distintas: essas empresas nao estao sujeitas ao mesmo grau de fiscalizagao,
constrangimento judicial ou exigéncia de garantias, o que geraria viés de selecdo e tornaria
a comparagao inadequada.

2. Homogeneidade economica e financeira

O ato de oferecer uma garantia, seja carta fianga, seguro garantia, depdsito ou penhora,
sinaliza um nivel minimo de capacidade financeira e operacional. Uma empresa so6
consegue apresentar carta fianga ou seguro se possui relagao bancaria sélida, liquidez e
bom histdrico de crédito.
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Aquelas que recorrem a penhora, em geral, ttm menor acesso a instrumentos financeiros
e menor liquidez. Ao restringir a amostra a empresas com apenas um tipo de garantia, a
analise passa a comparar graus distintos de robustez econdmica dentro de um mesmo
universo juridico, em vez de misturar firmas solventes, endividadas e sem contencioso
fiscal.

3. Rigor estatistico e validade empirica

Ainclusdo de empresas sem garantia nos embargos fiscais aumentaria a heterogeneidade
da amostra, introduzindo variagdo que ndo esta relacionada ao objeto central de analise e
inflando artificialmente as variancias das variaveis de interesse, como endividamento,
investimento, desempenho e produtividade. Empresas sem garantia diferem
estruturalmente das demais ndo apenas pelo instrumento juridico adotado, mas pelo
proprio fato de nao estarem efetivamente sujeitas a cobranca fiscal, o que afeta seu
comportamento financeiro e operacional de forma substantiva.

Ao considerar apenas firmas que ofereceram algum tipo de garantia, controlam-se efeitos
institucionais e estruturais n&o observaveis associados a condigdo de estar submetida a
execucao fiscal — como maior risco juridico, restricbes ao crédito e necessidade de liquidez
—, obtendo-se um grupo mais homogéneo e comparavel. Esse desenho amostral é
adequado para identificar diferencas causais entre tipos de garantia, uma vez que todas
as empresas analisadas estdo sob o mesmo regime de cobranga fiscal, diferindo apenas
quanto a estratégia de defesa adotada.

Ademais, ao selecionar apenas empresas que utilizam um unico tipo de garantia, torna-se
possivel a comparagao de situacbes economicamente equivalentes, isolando o efeito
especifico do tipo de garantia sobre indicadores de investimento, desempenho e
produtividade. Essa restricdo evita que a auséncia de endividamento — tipica de empresas
fora do escopo efetivo da execucgao fiscal — seja erroneamente interpretada como melhor
desempenho econdmico, o que distorceria os resultados empiricos.

Em termos de pesquisa empirica, essa escolha metodoldgica assegura maior controle da
heterogeneidade, coeréncia institucional e robustez econométrica, melhora a precisdo dos
testes estatisticos e torna as conclusdes sobre o impacto dos diferentes tipos de garantia
nos embargos fiscais mais consistentes, interpretaveis e alinhadas ao objetivo causal do
estudo.

A seguir, apresenta-se a introdu¢cao metodoldgica ao exercicio de comparagao que orienta
a segao empirica. A amostra foi restringida as empresas que, no periodo 2020-2024,
constaram com Divida Ativa Garantida junto a PGFN, de modo a focalizar o universo de
agentes que efetivamente utilizaram mecanismos de garantia para viabilizar a defesa
judicial de créditos fiscais. Dentro desse universo distinguiu-se, para fins comparativos,
dois grupos mutuamente exclusivos: (i) empresas que mobilizaram garantias financeiras
(seguro garantia e carta-fianga) e (ii) empresas que adotaram garantias fisicas (depdsito
judicial e penhora). Essa restricdo ao publico-alvo tem por objetivo reduzir
heterogeneidades externas e concentrar a analise nas implicacdes econdmicas e
institucionais da modalidade de garantia adotada no contencioso fiscal.
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O teste t de comparacao de médias foi empregado como instrumento descritivo inicial para
identificar diferengas sistematicas entre esses dois grupos em um amplo conjunto de
variaveis econémicas, financeiras e operacionais — incluindo caracteristicas demograficas
da firma (idade), perfil e magnitude da divida (valores agregados, medidas ponderadas e
idade média das inscricbes), variaveis de investimento e capex, indicadores de
rentabilidade (ROA, margens), produtividade (giro do ativo, produtividade do capital),
liquidez e cobertura financeira, além de medidas de valor de mercado e indicadores de
ciclo operacional. A escolha do teste t visa oferecer uma avaliacdo direta e transparente
das médias, servindo de base para a interpretacao institucional e para a especificagao
posterior dos modelos em painel com efeitos fixos, considerando ainda a analise de
literatura apresentada na Tabela 28.

Essa etapa descritiva considera explicitamente limitagdes metodolégicas relevantes:
amostras com tamanhos desiguais entre grupos, distribuigdo assimétrica de muitas
variaveis (especialmente montantes monetarios) e o potencial de outliers que podem
distorcer médias. Por isso, os testes t sdo apresentados como ponto de partida para

inferéncia — Uteis para mapear padroes de selecdo e diferenca — e ndo como prova
definitiva de causalidade.

A evidéncia obtida aqui orienta a modelagem subsequente (controles por tamanho, idade
e produtividade; interagcbes com endividamento; verificacdes por medianas e
transformacdes logaritmicas; e procedimentos de robustez), com o objetivo de distinguir
em que medida as divergéncias entre grupos se devem a modalidade de garantia ou a
distinta configuracdo do passivo que levou aquela escolha.

Em termos substantivos, a analise busca responder duas questdes centrais: primeiro, se
as empresas que optam por garantias financeiras diferem sistematicamente — em
dimensao, perfil da divida e comportamento operativo — das que optam por garantias
fisicas; segundo, que implicagdes econbmicas essas diferencas tém sobre investimento,
produtividade e rentabilidade. As diferengas estatisticamente significativas destacadas
pelos testes t servem, portanto, como guia para interpretar os efeitos observados nas

regressbes em painel e para compreender a funcgéo institucional das garantias no
contencioso fiscal brasileiro.

3.4.51. Testes r— comparacao de médias

Esta secdo apresenta uma comparagdo descritiva entre empresas com Divida Ativa
Garantida no periodo de 2020 a 2024, utilizando testes t de diferenga de médias para
analisar grupos definidos pelo tipo de garantia adotado — Seguro Garantia/Carta-Fianga e
Depésito/Penhora. O teste t € um procedimento estatistico simples que permite avaliar se
a diferenca observada entre as médias dos dois grupos € suficientemente grande para
indicar um padrao sistematico, ou se pode ser atribuida ao acaso, levando em conta a
variabilidade dos dados e o tamanho das amostras. O objetivo dessa analise é identificar
semelhangas e diferengas relevantes nas caracteristicas financeiras, operacionais e
produtivas das empresas antes da aplicacdo de métodos econométricos mais elaborados.
Assim, os resultados apresentados nesta secao devem ser interpretados como um
diagnéstico inicial da amostra, e ndo como evidéncia de efeito causal do tipo de garantia,
servindo de base para a estratégia empirica desenvolvida nas se¢des seguintes.
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Tabela 34: Comparacao Estatistica (Teste t) de Médias por Instrumento de Garantia (2020-2024)

o N yedia Média
(Seguro . - (Seguro o
Garantiae (DePdsitos (Depositos

Garantia e
Carta-Fianca) ©P®"M°"@)  carta-Fianga) © Penhora)

Diferenca de
Médias

Teste t de comparacado de médias (2020-2024)

Erro-padrao

Idade, em anos, desde a fundagao da

Idade . 163 42 49.95 63.79 -13.84 4.30 320 | 0.00
empresa (referente a 'ano’)
Idade media da divida fotal da empresa no 163 52 5.18 11.07 5.89 0.88 670 | 0.00
Valor total do débito agregado por ano 163 52 97474479.00 | 8624160.80 | 88850319.00 | 21088159.00 | 4.20 | 0.00
Média do Valor d°a‘r"ib't° agregado por 163 52 18297310.00 | 7408565.60 | 10888745.00 | 553521580 | 1.95 | 0.05
Valor do débito ponderada pelo inverso da 147 52 3131076.70 | 70034627 | 243073040 | 75634556 | 3.20 | 0.00
idade da inscrigao
Soma do valor do débito ponderada pelo 163 52 23221460.00 | 101194210 | 22209518.00 | 415043250 | 535 | 0.00
inverso da idade da inscrigdo
Média do valor do débito ponderada pelo 159 52 476793150 | 71894115 | 4048990.40 | 899048.66 | 450 | 0.00
inverso da idade da inscricao
Valor total do débito agregado por 163 51 6.02 4.05 1.97 1.41 140 | 0.6
Variaveis PGEN ano/Ativo Total
ariaveis adi Abi
Valor médio do débito agregado por 163 51 1.38 262 124 0.82 150 | 013
ano/Ativo Total
Soma do valor do débito ponderada pelo
inverso da idade da inscricdo/Ativo Total 163 51 1.50 0.62 0.88 0.31 285 0.01
In Soma do valor do débito ponderada 159 52 15.03 11.98 3.04 0.36 835 | 0.00
pelo inverso da idade da inscrigdo
Média do valor do débito ponderada pelo 159 51 0.37 0.22 0.14 0.08 180 | 007
inverso da idade da inscrigdo/AtivoTot
In Média do valor do débito ponderada 159 52 13.70 11.50 2.20 0.34 660 | 0.00
pelo inverso da idade da inscrigdo
Qtd. total de trlbut:::m Divida Ativa no 163 52 3.32 158 174 0.21 8.20 0.00
Qtd. total de inscrig::s em Divida Ativa no 163 52 536 242 293 0.53 5.50 0.00
Investimentos/Patr_iménit_) Liquido (%) - 148 43 266 283 018 153 -0.10 0.91
. esforgo de investimento
IR S Ativo reinvestido em novos projetos (%
: . proj ° 163 51 0.01 0.01 0.00 0.00 1.05 | 0.29
investimento)
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Rentabilidade

Produtividade

Tamanho

Investimentos sobre patriménio liquido

%) 161 49 0.01 0.01 0.00 0.00 095 | 035
Investimento f"t‘gt;f@/':)Ex) sobre ativo 163 47 0.05 0.04 0.01 0.01 120 | 024
Investimento fixo (C_APEXO) sobre receita 163 47 0.10 007 0.04 0.01 270 0.01
operacional (%)
Retorno sobre Atl\_los (ROAZ’ - rentabilidade 163 51 4.69 8.06 338 126 270 0.01
do ativo total (%)
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) -
rentabilidade do PL (%) 161 49 -678.35 -48.91 -629.44 713.76 0.90 | 0.38
s X .
Margem Liquida (%) - rentabilidade apos 163 50 6.89 21.32 14.43 4.28 335 | 0.00
despesas e impostos
Margem EBITDA (%) - lucratividade antes 163 47 20.16 18.10 2.06 2.24 090 | 0.36
de depreciacio e juros
Q de Tobin - valor de mercado e divida 159 42 1.03 1.03 -0.01 0.07 010 | 0.94
sobre ativo total
o aL .
Margem Bruta (%) - lucratividade ap6s 163 50 30.00 31.77 178 3.20 055 | 058
custo das vendas
Margem EBIT (%) - rentabilidade antes de 163 47 12.86 14.43 157 2.03 -0.80 | 0.44
juros e impostos
S A—
Margem FCL (%) - fluxo de caixa livre 163 47 1.73 14.35 1262 5.69 220 | 0.03
sobre receita
Lucro Liquido — Resultado final apés 163 47 969620.89 | 863409.74 106211.15 39475283 | 025 | 0.79
despesas, juros e impostos
Produtividade do Ativo - Giro do Ativo - 163 a7 0.65 0.94 -0.29 0.10 295 | 0.1
eficiéncia no uso dos ativos
Produtlvidade do Capltal - recelta por 163 47 248.74 12.49 236.25 118.10 200 | 0.05
unidade de capital
Capital Produtivo - ativo Imobillzado em 163 48 5660383.50 | 1250067.50 | 4401316.00 | 86970164 | 505 | 0.00
valores de mercado
Trabalho restrito - despesas 163 47 1624188.80 | 924158.90 700029.88 282381.82 | 250 | 0.02
administrativas e de vendas
Trabalho amplo - despesas operacionais 163 47 1570654.80 | 925051.82 | 645603.03 30871595 | 210 | 0.04
liquidas totais
PTF restrita - receita sol_)re capital*0.3 e 163 47 12.60 764 4.96 155 3.20 0.00
trabalho_restrito*0.7
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e 145 34 14.76 8.23 6.54 186 3.50 0.00
trabalho_amplo”0.7
In Ativo Total 163 51 16.31 14.39 1.92 0.27 710 | 0.00
Receita liquida operacional 163 47 15.76 14.16 1.60 0.32 4.95 0.00
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Divida Bruta/Ativo Total (%) - medida de

Alavancagem

financeira

Liquidez

equivalentes /

Aplicacoes
financeiras

Intensidade de

ativos fixos

Intangiveis

Cobertura de
juros (EBIT /

Despesas
financeiras)

Caixa e

pela geracdo operacional

163 47 0.31 0.32 -0.01 0.05 -0.15 0.87
alavancagem geral
Divida Liquida / EBITDA (%):Medida de 154 46 2.82 14.32 17.14 11.18 155 | 013
alavancagem operacional
Estrutura de Capital (D/D+E)
(%):Participacao da divida na estrutura de 163 47 37.55 42.41 -4.86 8.09 -0.60 0.55
capital
Liquidez Corrente — Pagamento de 163 48 1.97 16.67 14.71 12.36 120 | 024
obrigagdes de curto prazo
Liquidez Seca - Pagamento imediato sem 163 47 153 3.77 223 0.98 230 0.03
considerar estoques
Liquidez Geral — Pagamento total no curto 163 47 107 195 088 032 280 0.01
e longo prazo
Caixa/Ativo Total - Proporgao de recursos 163 51 0.06 0.04 0.02 0.01 195 | 005
liquidos no total de ativos
CX/AT-Eficiéncia dos ativos na geragao de 163 51 0.07 0.10 -0.03 0.02 150 | 0.13
caixa operacional (%)
FCL/Ativo Total (%) - geragdo de caixa 163 47 0.02 0.05 -0.03 0.02 -1.80 | 0.08
sobre total de ativos
FCL/Patriménio Liquido (%) - geragao de 163 47 443 5.06 -0.63 6.24 010 | 0.92
caixa sobre capital préprio
o = —
FCL/Receita (%) - geracao de caixa livre 163 47 0.02 0.14 013 0.06 220 0.03
sobre faturamento
Margem de Fluxo de Caixa Livre - Geragdo 163 47 1.73 14.35 12.62 5.69 220 | 0.03
de caixa sobre receita (%)
Imobilizado sobre Ativo Total — Grau de 163 48 0.22 0.17 0.04 0.02 185 | 0.07
imobilizagao dos ativos (%)
Ativo Fixo sobre Patrimonio Liquido - 163 48 159.86 717.64 557.78 60473 | -0.90 | 0.36
Estrutura de capital investido (%)
Ativos intangiveis sobre ativo total (%) 125 45 0.1 0.10 0.01 0.03 0.35 0.74
Gooduwill sobre Ativo Total - Participagao 125 45 0.03 0.00 0.03 0.01 405 | 0.00
de intangiveis adquiridos (%)
EBIT/Desp. Financeiras Brutas (%) - 158 46 153 567 -4.14 1.93 215 | 0.04
cobertura de juros brutos
EBIT/Desp. Financeiras Liquidas (%) - 163 a7 6.64 0.56 7.20 7.87 090 | 0.36
cobertura de juros liquidos
EBITDA/Desp. _Fmancelras (x) - cobertura 158 46 2133 7 64 531 192 275 0.01
operacional das despesas
EBIT/Divida Liquida — Cobertura de juros 163 47 56.32 19.09 37.23 43.88 085 | 0.40
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Endividamento

Valor de
mercado /
Razoes de

mercado

EBIT/Divida Bruta (%) - capacidade de

. Apact 161 41 46.36 112.86 -66.51 43.16 155 | 0.13
pagar juros e amortizagdes
Exigivel Total/Patriménio Liquido (%) 163 51 3423.01 3055.74 367.28 4153.38 010 | 093
dependéncia de terceiros
__| o Tee _
Exigivel Total/Receita (%) - pressdo 163 47 121.78 92.87 28.91 10.00 2.90 | 0.01
financeira sobre faturamento
Divida Liq./Fluxo de Caixa Livre -
sustortabiidads 4o endividamento 163 47 -4.12 -51.66 47.54 41.76 115 | 0.26
Divida Bruta/EBITDA (x) - anos de EBITDA 163 47 3.00 2.30 0.71 2.20 030 | 075
p/ quitar divida bruta
Divida Liquida/EBITDA (x) - anos de
EBITDA p! quitar divida liquida 154 46 2.82 -14.32 17.14 11.18 155 | 0.13
Alavancagem Operacional — Sensibilidade 163 47 5.64 -0.05 5.69 3.71 155 | 013
do lucro a variagido das vendas
Divida Bruta/Patriménio Liquido —
Endividamente fotal sobre o capital (%) 163 47 11.48 27.62 -16.14 26.41 -0.60 | 0.54
Divida Liquida/Patriménio Liquido (%) 163 a7 9.69 24.82 15.13 23.99 065 | 053
endividamento liquido
Capital Investld_oIAtlvo Total (%) - grau de 163 47 0.65 0.63 0.02 0.03 0.80 0.41
capital empregado
Alavancagem Financeira - Efeito da 163 a7 46.93 9.23 56.16 46.76 120 | 023
estrutura de capital no retorno
Divida Liquida/Patriménio Liquido ~ 163 47 95156 2481.89 -1530.33 239865 | -0.65 | 0.53
Alavancagem liquida sobre o capital (%)
Divida CP/Divida Total (%) - proporgao da 161 41 25.12 39.69 -14.56 5.00 -2.90 | 0.01
divida até 1 ano
— = s .
Divida LP/Divida Total (%) - proporgdo da 161 41 74.88 60.31 14.56 5.00 290 | 0.01
divida acima de 1 ano
Prego/Lucro — Multiplo de valuation 152 21 6.11 14.32 8.21 5.08 160 | 0.1
baseado no lucro por agao
PregolValor Patrimonial - Relacao preco e 152 23 5.59 3.66 1.93 3.86 050 | 0.62
valor contabil da acdo
Prego/Vendas — ng:g:)plo de receita por 152 21 138 1.04 0.35 0.22 155 | 0.12
Prego/EBITDA ~ Avaliagao de mercado 152 21 8.55 195.58 -187.03 19022 | -1.00 | 0.34
pela geracdo operacional
PregolFluxo de Caixa Livre - Valor de 152 21 -5.16 -180.14 174.98 175.51 100 | 033
mercado por caixa gerado
Lucro/Prego — Retorno de lucro em 152 21 10.61 12.76 215 10.25 020 | 083

relacdo ao preco da acao (%)
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Valor de Mercado — Capitalizagdo da

159 42 13008396.00 | 7932336.50 | 5976059.10 | 2958088.00 | 2.00 | 0.05
empresa em bolsa
Enterprise Value — Valor total da firma 157 34 18098859.00 | 8174073.80 | 9924784.90 | 3786328.90 | 2.60 | 0.01
(mercado + divida liquida)
Enterprise Value/EBITDA (empresa) - 157 32 10.10 84.06 73.95 78.84 095 | 0.36
Multiplo de valuation operacional da firma
Enterprise Value/EBITDA (classe) — 152 21 9.71 172.94 -163.23 166.11 -1.00 | 0.34
Multiplo médio por grupo ou setor
Enterprise Value/EBIT (empresa) — Valor 157 32 16.31 3.62 12.69 8.06 155 | 0.12
da firma em relagao ao EBIT
Enterprise Value/EBIT (classe) — Mltiplo 152 21 14.40 -0.41 14.81 12.33 120 | 0.24
médio setorial pelo EBIT
Enterprise Value/Vendas - Valor da firma 152 21 1.67 1.26 0.42 0.21 200 | 0.05
em relagio a receita
Fluxo de Caixa Livre/Valor de Mercado — 157 32 407 35.01 -30.94 12.79 240 | 0.02
Retorno de caixa (%)
Lucro por Agdo (LPA) - Resultado liquido 163 51 -9.20 96.82 -106.01 40.61 2260 | 0.01
dividido pelo n° de agées
Valor Patrimonial por Agdo (VPA) - 163 51 -0.52 686.82 -687.34 268.87 255 | 0.01
Patrimonio liquido por agao
Vendas p°’Aga°a;::°e“a liquida por 163 47 100.46 2559.41 -2458.95 110001 | -2.25 | 0.03
EBITDA por A‘?égo‘r fgéi‘}“ operacional 163 47 143 162.69 161.27 67.77 240 | 0.02
In Valor de Mercado — Capitalizagao da 159 42 15.59 14.10 1.49 0.34 445 | 0.00
empresa em bolsa
In Enterprise Value - Valor total da firma 157 34 15.98 14.57 1.41 0.29 480 | 0.00
(mercado + divida liquida)
Capital de Giro — Recursos de curto prazo 163 47 3294102.00 | 292102.04 | 3001999.90 | 58428138 | 515 | 0.00
para operacgdes
Giro do Ativo — Eficiéncia na geragao de 163 50 0.65 0.89 0.24 0.10 250 | 0.02
vendas pelos ativos
Indlcat_iore_s Giro do Patflmom’o L.|qU|do — Eficiéncia do 163 50 2372 40.71 -16.99 4053 -0.40 0.68
operacionais capital préprio nas vendas
(eficiéncia e Prazo Médio de Estoques (dias) — Tempo ) )
ciclo financeiro) médio de estocagem 163 47 98.57 103.36 4.80 18.61 0.25 0.80
Prazo Médio de Fornecedores (dias) - 163 47 63.33 34.64 28.69 5.41 530 | 0.00
Prazo médio de pagamento
Prazo Médio de Recebimento (dias) - 163 47 69.92 52.64 17.29 6.11 285 | 0.01

Tempo médio para receber vendas
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Ciclo Financeiro (dias) — Tempo liquido 163 47 105.16 121.36 -16.20 22.11 075 | 047
entre pagar e receber
Ciclo Operacional (dias) — Tempo total 163 47 168.49 156.00 12.49 22.79 055 | 0.59
entre compra e recebimento
Desvio-padrao ROA por Setor 162 52 451 5.90 -1.39 0.77 -1.80 | 0.08
Economética e ano
Volatlllda_de de Desvio-padrdao ROA por Setor Econémico 163 48 552 5.20 0.32 0.48 0.65 0.51
lucro / risco Bovespa e ano
operacional Desvio-padrao ROA por Segmento
163 52 6.00 6.84 -0.85 0.42 -2.05 0.04
Listagem Bovespa e ano

Fonte: Elaboracgdo prépria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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A partir dos testes t de comparacao de médias realizados entre 2020 e 2024, é possivel
avaliar as diferengas entre o grupo de empresas que adotam garantias financeiras —
Seguro Garantia ou Carta-Fiangca — e aquelas que recorrem a garantias fisicas — Depdésito
judicial ou Penhora — no contexto da Divida Ativa Garantida. Esses testes fornecem uma
analise descritiva inicial das caracteristicas observaveis das firmas, permitindo identificar

padrbes sistematicos associados a escolha do tipo de garantia, sem atribuir a essas
diferencas interpretacao causal direta.

Os resultados revelam diferengas estatisticamente significativas em variaveis estruturais
centrais, indicando que os grupos apresentam perfis institucionais e econémicos distintos.
As empresas que utilizam garantias financeiras sdo, em meédia, mais jovens e possuem
dividas fiscais significativamente mais recentes, tanto em termos de idade média da divida
quanto nas medidas ponderadas pela idade da inscrigdo. Esse padrdo sugere que
companhias em estagios relativamente menos maduros ou com passivos fiscais mais
recentes tendem a preferir instrumentos financeiros, seja por menor disponibilidade de
ativos fisicos passiveis de penhora, seja por uma estratégia deliberada de preservacao do
capital produtivo durante o litigio.

Além disso, observa-se que o volume absoluto e a complexidade do passivo fiscal sdo
substancialmente maiores entre as empresas que adotam garantias financeiras. Essas
firmas apresentam valores médios de divida muito superiores, maior numero de tributos e
inscricoes em Divida Ativa e maior escala operacional. Esse conjunto de evidéncias aponta
para um perfil de grandes devedores, para os quais a garantia financeira funciona como
um instrumento estratégico de gestdo do contencioso, permitindo sustentar disputas
prolongadas sem imobilizar ativos essenciais a operacgao.

Do ponto de vista do investimento, os resultados sao mais sutis. Embora algumas medidas
— como o investimento fixo sobre receita — indiquem valores ligeiramente superiores no
grupo de garantias financeiras, a auséncia de diferengas robustas em outras métricas de
investimento sugere que o tipo de garantia ndo se traduz automaticamente em maior
esforco de investimento produtivo. Esse padrao reforca a ideia de que decisbes de
investimento sdo mediadas por fatores adicionais, como setor de atuacdo, ciclo de
endividamento e restrigbes financeiras preexistentes.

Em contraste, os indicadores de rentabilidade e eficiéncia operacional exibem diferencas
mais consistentes. As empresas que utilizam garantias financeiras apresentam ROA e
margem liquida significativamente menores, além de menor giro do ativo, indicando menor
eficiéncia na utilizagdo dos recursos produtivos. Esses resultados sugerem que, embora
as garantias financeiras permitam a continuidade operacional e a preservagao do
patriménio durante a execugao fiscal, o custo financeiro e a complexidade juridica
associada a esses instrumentos impdem perdas econdmicas relevantes. Em termos
econdmicos, trata-se menos de uma estratégia de eficiéncia e mais de um mecanismo de
sobrevivéncia juridico-financeira.

A analise de liquidez, cobertura financeira e ciclo operacional reforga esse diagndstico.
Empresas com garantias financeiras apresentam menor liquidez corrente e geral, menor
capacidade de cobertura das despesas financeiras e ciclos financeiros mais longos,
caracterizando maior pressdo sobre o capital de giro. Ainda que mantenham niveis
ligeiramente mais elevados de caixa em relagcdo ao ativo total, esses recursos parecem
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estar funcionalmente vinculados as exigéncias contratuais e custos das garantias, e ndo a
maior flexibilidade financeira.

A luz do arcabouco de resultados potenciais, esses achados confirmam que a escolha do
tipo de garantia ndo é aleatdria, estando associada a um conjunto de caracteristicas
observaveis relevantes, como tamanho, perfil da divida e estrutura operacional. Assim, os
testes t cumprem o papel de diagndstico prévio de selegao condicional nos observaveis,
evidenciando a necessidade de controles explicitos nas analises econométricas
subsequentes. As diferencas observadas ndo devem ser interpretadas como efeitos
causais do tipo de garantia, mas como reflexo de estratégias de litigancia adotadas por
firmas estruturalmente distintas dentro de um mesmo regime institucional de cobranga
fiscal garantida.

Em sintese, os resultados revelam dois padrdes claros de litigancia fiscal: de um lado,
empresas maiores, mais jovens e altamente expostas, que recorrem a garantias financeiras
para administrar passivos elevados a custa de menor rentabilidade e eficiéncia; de outro,
empresas mais antigas, com menor escala e menor pressao fiscal, que utilizam garantias
fisicas e exibem desempenho econdmico relativamente mais estavel. Essa distingdo é
central para orientar a estratégia empirica subsequente e evitar interpretagcdes espurias
sobre o impacto econémico dos diferentes tipos de garantia.

3.45.2. Resultados Descritivos por Tipo de Garantia e Didlogo com a Literatura

A Tabela 34 apresenta diferengas médias entre empresas com Divida Ativa Garantida
segundo o tipo de instrumento de garantia utilizado, com base em testes t de comparagao
de médias. Embora esses testes tenham carater estritamente descritivo e nao permitam
inferéncias causais, eles fornecem evidéncia relevante sobre o perfil econdmico e
financeiro médio das firmas em cada grupo.

Para contextualizar esses resultados e orientar a interpretacéo, esta subsecao estabelece
um dialogo sistematico entre os padrdes observados nesta tabela e os sinais esperados
pela literatura sobre investimento, desempenho e restricio financeira, apresentados na
Tabela 28.

O objetivo ndo é testar diretamente os modelos tedricos existentes, mas avaliar se as
diferengas empiricas observadas sdo economicamente coerentes com 0s mecanismos
amplamente documentados na literatura, servindo como base para a escolha de variaveis
de controle e para a especificagdo dos modelos econométricos subsequentes.
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Tabela 35: Comparacgao — evidéncia descritiva versus literatura

Dimensao Evidéncia na Tabela 34 (Teste t)

: : Empresas com garantias
Tamanho (Ativo, Receita, Valor de P g

Mercado)

Sinal esperado na
literatura

+ investimento /

Coeréncia econémica

Interpretacao

Empresas maiores tém acesso a
instrumentos financeiros

Alavancagem tradicional s
significativas.

ambiguo desempenho

financeiras sdo significativamente v Alta sofisticados; tamanho explica a
. + desempenho L .
maiores. viabilidade do uso de seguro/fianca,
mas ndo garante maior eficiéncia.
Diferencas fracas ou ndo - investimento / © Parcial Restricdo relevante ndo é a divida

bancdria, mas o passivo fiscal.

L. Menor liquidez nas empresas com
Liquidez (corrente, geral)

Forte evidéncia de restrigcdo

Caixa / Ativo

Rentabilidade (ROA, Margem liquida)

Fluxo de caixa livre

Cobertura de juros

Divida ativa (PGFN)

Eficiéncia operacional (Giro, ciclo
financeiro)

Investimento

o . +/+ Muito alta . .
garantias financeiras. / vv financeira de curto prazo.
. . Caixa possivelmente comprometido
Ligeiramente maior nas empresas . o N
o . +/+ « Condicional com custos juridicos e exigéncias
com garantias financeiras. .
contratuais.
Significativamente menor nas . - ;. )
engw resas com garantias i)+ v « v Muito alt Baixa rentabilidade tipica de firmas
uito alta . .
. P . & sob estresse financeiro.
financeiras.
Menor ou mais volatil no grupo Menor capacidade de
e . +/+ v Alta i .
de garantias financeiras. autofinanciamento.
Menor cobertura (EBIT/Desp. Maior risco financeiro e menor folga
. . +/+ v  Alta .
financeiras). operacional.
Muito maior e mais recente nas A . .
embresas com earantias / Central Evidéncia-chave de distress fiscal e
-/- entra
. P . & A enforcement.
financeiras.
Giro menor e ciclo financeiro mais | + Giro / Pressdo sobre capital de giro e
v  Alta .

longo. - Prazo menor eficiéncia.

. . , Relagdo mediada por porte e setor;
Diferencas fracas ou pontuais. +/+ © Ambigua ¢ porp !

possivel efeito de outliers.
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Intensidade de ativos fixos

Valor de mercado / multiplos

Fonte: Elaboragéo propria (2026).

‘ Diferencas limitadas.

Ambiguo

v

N3ao é o principal canal explicativo.

Valor de mercado maior,
multiplos instaveis.

+/+

« Parcial

Escala maior ndo implica melhor
desempenho operacional.
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A Tabela acima sintetiza a relagao entre os resultados descritivos da Tabela 34 e os sinais
previstos pela literatura econémica, apresentados na Tabela 28. A comparacéo deve ser
interpretada com cautela: os testes t ndo estimam efeitos marginais condicionais nem
identificam causalidade, mas revelam padrdes médios consistentes ou inconsistentes com
mecanismos tedricos conhecidos.

Nesse sentido, a analise mostra elevada coeréncia entre a evidéncia empirica e a literatura
no que se refere a liquidez, rentabilidade, cobertura financeira, eficiéncia operacional e
tamanho da divida ativa, todas dimensdes associadas a restricao financeira e ao distress
econdbmico. Em particular, as empresas que utilizam garantias financeiras exibem
caracteristicas tipicas de firmas financeiramente pressionadas — menor liquidez, menor
rentabilidade, menor cobertura de juros e maior exposicao fiscal — apesar de serem
maiores em escala. Esse conjunto de evidéncias sugere que o uso de garantias financeiras
nao é indicativo de maior eficiéncia econémica, mas sim de uma estratégia de gestdo do
contencioso tributario adotada por empresas com elevado passivo fiscal e restricbes de
caixa. Ao mesmo tempo, a auséncia de diferengas robustas em algumas métricas de
investimento e alavancagem reforga a necessidade de controles multivariados e justifica a
estratégia econométrica subsequente, que condiciona a analise a um amplo conjunto de
caracteristicas observaveis para isolar, na medida do possivel, o efeito especifico do tipo
de garantia.

3.6. Anadlise empirica: garantias financeiras, endividamento tributario e
desempenho empresarial

3.6.1. Metodologia e hipéteses testadas

3.6.1.1. Desenho do estudo e amostra

A amostra inclui empresas brasileiras que, entre 2020 e 2024, constaram com Divida Ativa
Garantida na base da PGFN. Para cada firma-ano foram construidas variaveis financeiras,
operacionais e de divida (lista de variaveis dependentes: Investimento/Ativo,
Capex/Receita, ROA, Margem Liquida, Produtividade do Ativo, Investimentos/PL,
Produtividade do Capital [In].

O tratamento descritivo prévio identificou selegdo na escolha da modalidade de garantia
(financeira vs. fisica), 0 que norteou a estratégia empirica: modelos de painel com efeitos
fixos por empresa (a;) e efeitos de tempo (é;) para controlar por heterogeneidade néo
observada e choques macro/temporais.

A pesquisa adota modelos de dados em painel com efeitos fixos por empresa (CNPJ) e
efeitos de tempo, utilizando a base de empresas brasileiras entre 2020 e 2024. O objetivo
central é avaliar o impacto das garantias financeiras (seguro garantia e carta-fianca) e do
endividamento tributario — medido pela razao entre a Divida Total inscrita na PGFN e o
Ativo Total (DT/AT) — sobre indicadores de rentabilidade, investimento e produtividade.

A especificacéo estimada para cada variavel dependente é Y,

Yie =B1Gi + B2T;i + B3Gyy XT; + AXj + a; + 6, + &4
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em que a; representa os efeitos fixos por empresa, 8; os efeitos fixos de tempo, e X;; € 0
vetor de variaveis de controle, incluindo idade média das dividas tributarias garantidas e a
produtividade total dos fatores - PTF 4°. Na proxima secéo caracterizaremos os diversos
Y;; e como o tipo de garantia influencia cada uma das variaveis.

e T; - dummy (1 = seguro garantia/carta-fianca; 0 = depdsito/penhora) ou, quando
aplicavel, variavel categérica que distingue modalidades;

e G;; - Divida Total PGFN / Ativo Total — medida continua do peso do passivo fiscal;

e X;, -¢é o vetor de controles: In(AtivoTotal), idade da firma, idade média das dividas
garantidas, medidas de PTF (restrita e ampla), liquidez, alavancagem
operacional/financeira, e dummies setoriais quando nao absorvidas por efeitos fixos;

e a; (efeitos fixos por CNPJ) - elimina vieses por caracteristicas firma-constantes
(governanca, tecnologia basica, localizacao fixa).

e §; - capta choques macro e regime (p.ex. mudangas normativas ou macroeconémicas
entre 2020 e 2024).

A presenca do termo B3G;; X T; permite avaliar como o efeito de oferecer garantia
financeira depende do nivel de divida fiscal. O efeito marginal da garantia sobre é:

aylt
aGlt

=P1+ B3 XT;

Interpretacdes praticas:

e Se f1>0e B3<0, agarantia financeira traz beneficio marginal quando DT/AT é
baixo, mas esse beneficio decai (ou inverte) conforme a divida aumenta;

o Estimativas de efeitos marginais foram calculadas em pontos representativos (médias e
percentis) e testadas via método delta para obter erros-padréo.

A estimagao foi conduzida por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS)
com efeitos fixos, aplicando-se a transformagao within (primeira diferenga em todas as
variaveis) para eliminar a influéncia de fatores nao observaveis e invariantes no tempo que
pudessem distorcer as estimativas. Essa abordagem permite capturar a variagao interna
de cada empresa ao longo dos anos, isolando o impacto das garantias financeiras e do
endividamento tributario sobre as variaveis de desempenho, como investimento,
produtividade e rentabilidade.

Os erros-padrao foram calculados de forma robusta a heterocedasticidade e agrupados
por empresa (CNPJ), o que garante maior preciséo estatistica ao permitir correlagéo serial
dos residuos ao longo do tempo dentro de cada firma. Essa escolha metodoldgica é crucial
em dados em painel, uma vez que empresas individuais tendem a apresentar padrées de
dependéncia temporal em seus resultados financeiros e operacionais.

40 . Capital produtivo (ativo imobilizado em valores de mercado), Trabalho amplo (despesas
operacionais liquidas totais) e PTF = Receital/(capital*0.3 * trabalho_amplo”0.7.
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Diante do niumero reduzido de clusters — em torno de 40 empresas em algumas regressoes
—, adotou-se, além do estimador cluster-robust classico, o procedimento de wild bootstrap
para o calculo dos p-valores. Essa técnica € amplamente recomendada na literatura
econométrica para contextos com poucos clusters, pois oferece inferéncia mais confiavel
ao corrigir potenciais vieses na distribuicdo assintética dos testes t e F. O uso do wild
bootstrap assegura que as inferéncias permanegam validas mesmo quando o niumero de
grupos €& pequeno, fortalecendo a robustez estatistica dos resultados.

3.6.2. Resultados e interpretacao

Esta secdo apresenta um conjunto de seis tabelas (Tabelas 36 a 41) organizadas de
maneira uniforme, cada uma dedicada a uma métrica distinta de desempenho ou alocacgéo
de recursos das empresas. O objetivo central € investigar se garantias financeiras —
representadas pela contratagdo de Seguro Garantia e Carta-Fianca — e a condigao fiscal
da firma, medida pela divida ativa com a PGFN, exercem influéncia sistematica sobre
diferentes dimensdes do comportamento corporativo, incluindo investimento, rentabilidade
e produtividade.

As Tabelas 36 a 41 reunem uma bateria de modelos econométricos concebidos para
explorar, em multiplas dimensdes da atividade empresarial, o papel desempenhado pelas
garantias financeiras — Seguro Garantia e Carta-Fianca — e pela situacgao fiscal das firmas,
medida pela divida ativa com a PGFN. A motivacao tedrica por tras desta analise nasce da
ideia de que mecanismos de garantia, ao afetarem a liquidez disponivel, o acesso a crédito
e a capacidade de negociar passivos tributarios, podem modificar tanto o apetite por
investimento quanto o modo como a empresa distribui recursos entre capital, trabalho e
pagamento de obrigagdes fiscais. Paralelamente, o endividamento tributario e sua
persisténcia revelam aspectos da restricao financeira, do risco juridico e da disciplina fiscal
da firma, que também moldam o comportamento econémico de curto e longo prazo.

Para examinar essas relacdes de maneira estruturada, cada tabela apresentara o mesmo
conjunto de sete especificagdes, construidas de forma incremental. A progresséo inicia com
modelos basicos que incluem apenas a variavel principal (garantia financeira), efeitos fixos
de empresa e, ocasionalmente, efeitos fixos de ano. Nas especificagdes seguintes, entram
controles que aproximam nuances do comportamento fiscal, como o nivel da divida ativa
e sua idade média, permitindo avaliar diferengas entre empresas que enfrentam problemas
fiscais recentes e aquelas que convivem com dividas mais antigas e possivelmente
judicializadas. O termo de moderagéo entre garantia e endividamento introduzido a partir
da quarta coluna busca capturar a possibilidade de que o impacto das garantias dependa
da intensidade do risco fiscal — isto &, se garantias funcionam como complemento a
regularidade fiscal ou se tornam, em certos contextos, um mecanismo de compensacgao
para ambientes de maior risco juridico-financeiro.

Nas colunas finais, a inclusédo da Produtividade Total dos Fatores (PTF) adiciona uma
camada estrutural ao modelo. Esse controle atua como uma aproximagédo do potencial
tecnoldgico e da eficiéncia operacional das empresas, mitigando o risco de atribuir as
garantias ou a divida ativa efeitos que, na verdade, derivam de diferencas persistentes na
capacidade produtiva. A alternancia entre modelos com e sem efeitos fixos de ano serve
para testar a robustez dos resultados em relacédo a choques agregados — como recessoées,
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mudancas regulatorias ou ciclos de crédito — que poderiam afetar simultaneamente todas
as firmas.

A escolha de replicar essa arquitetura para seis variaveis dependentes distintas —
Investimento/Ativo (Tabela 13), Capex/Receita (Tabela 14), Investimentos/Patriménio
Liquido (Tabela 15), ROA (Tabela 16), Margem Liquida (Tabela 17) e Produtividade do Ativo
(Tabela 18) — decorre do objetivo de construir um panorama multidimensional do
comportamento corporativo. Cada uma dessas métricas ilumina uma faceta diferente da
atividade econbémica:

* Investimento/Ativo, Capex/Receita e Investimentos/Patriménio Liquido destacam a
disposicdao da firma em expandir sua base produtiva ou renovar sua capacidade

operacional;
* ROA e Margem Liquida capturam eficiéncia operacional e retorno financeiro, oferecendo
sinais sobre lucratividade e disciplina de custos;

* Produtividade do Ativo reflete a capacidade de transformar recursos fisicos em receita,
funcionando como termémetro da qualidade da gestao e da eficiéncia alocativa.

Ao aplicar a mesma gramatica estatistica a métricas tao distintas, o objetivo € observar se
padrées consistentes emergem. Caso o efeito das garantias financeiras ou da condig¢ao
fiscal aparega de forma regular ao longo das tabelas, isso sugeriria que seu papel é
estrutural, e ndo apenas circunstancial. Se os resultados se alterarem conforme a variavel
dependente, essa variagdo também é informativa: indica que garantias e divida ativa
podem afetar dimensbes especificas do comportamento empresarial, como investimento,
mas nao necessariamente lucratividade ou produtividade. Essa progressao permite
observar nao apenas a significancia e dire¢cdo dos coeficientes, mas também como a
qualidade explicativa do modelo evolui, refletida no R? na estatistica F/Wald e na
significancia global dos testes. E uma forma de caminhar da simplicidade para a
complexidade, deixando claro o que cada camada adicional de controles acrescenta a
compreensao da relagao entre garantias, risco fiscal e reinvestimento corporativo.

Essas tabelas, portanto, ndo devem ser lidas isoladamente, mas como um conjunto.
Funcionam como uma espécie de “grade analitica”, na qual cada variavel dependente
oferece uma perspectiva propria, e a repeticao da arquitetura econométrica permite que o
leitor compare, contraste e identifique relagdes profundas entre risco fiscal, instrumentos
de garantia e desempenho corporativo.

3.6.2.1. Investimento/Ativo

Os resultados apresentados na Tabela 36 mostram uma relagao ambigua e, em certos
aspectos, paradoxal entre a presenca de garantias financeiras e o nivel de investimento
produtivo das empresas.

No Brasil, empresas que possuem dividas ativas inscritas na PGFN e decidem contestar
essas cobrangas judicialmente sdo obrigadas a oferecer uma garantia para poder ingressar
com acgao. Essa garantia pode assumir forma financeira — como o seguro garantia ou a
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carta-fianga bancaria, que envolvem custo financeiro direto — ou fisica, como depésito
judicial ou penhora de bens, que implicam imobilizagdo patrimonial.

Dentro desse contexto, o coeficiente negativo e significativo da variavel Garantia Financeira
nas primeiras especificacdes (—0,0047 a —0,0082*, p<0,10) indica que as empresas que
oferecem garantias financeiras tendem a reinvestir menos em novos projetos. Essa
evidéncia sugere que o uso de garantias financeiras, embora permita & empresa postergar
0 pagamento da divida e continuar litigando, gera um custo de oportunidade e pressiona o
fluxo de caixa — uma vez que o seguro garantia e a carta-fianga envolvem pagamento de
prémio ou bloqueio de crédito junto a instituicdes financeiras.

Ou seja, ao optar por uma garantia financeira para litigar, a empresa preserva seus ativos
fisicos, mas reduz sua capacidade de reinvestimento, pois parte de seus recursos liquidos
€ comprometida com o custo e a manuteng¢ao dessa garantia. Assim, o instrumento juridico
que viabiliza a defesa no contencioso fiscal também atua como fator de restricio financeira,
deslocando capital que poderia ser direcionado a novos investimentos produtivos

Nos modelos mais completos, observa-se que o coeficiente da garantia financeira passa a
ser positivo (0,0092 a 0,0127*, p<0,10), mas o termo de interagdo entre garantia e
endividamento tributario (DT-PGFN/AT) mantém-se negativo e altamente significativo (de
—0,0010* a —0,0041***). Essa interacao € crucial: ela indica que o efeito positivo marginal
das garantias financeiras desaparece conforme a divida fiscal cresce, e em empresas com
maior passivo tributario, a presenca de garantia financeira esta associada a menor
reinvestimento.

Em outras palavras, quanto mais endividada e litigante € a empresa, menor sua capacidade
de destinar recursos a novos projetos, como ilustrado no Grafico de efeito marginal abaixo.
As garantias financeiras, nesse caso, funcionam como um mecanismo de defesa
patrimonial — preservam o capital fisico contra bloqueios judiciais, mas reduzem a
flexibilidade financeira, comprometendo a expansao da atividade produtiva.

Esse padrao reforca a leitura de que, no contexto brasileiro, o contencioso tributario e o
regime de garantias judiciais introduzem distorgdes na alocac&o de recursos corporativos.
As empresas que optam por garantir financeiramente suas dividas para acessar o
Judiciario sacrificam investimento e inovagcdo em prol da liquidez juridica e do adiamento
do desembolso fiscal.

Além disso, o efeito positivo e significativo da idade média da divida (0,0017) e da
produtividade total dos fatores — PTF (0,0003) mostra que o investimento produtivo esta
mais fortemente associado a eficiéncia operacional e a maturidade financeira da firma do
que ao uso de garantias. Empresas mais eficientes e com dividas mais antigas (portanto,
mais estabilizadas) mantém capacidade de reinvestimento, independentemente da
modalidade de garantia utilizada. De forma mais detalhada, empresas mais antigas e
operacionalmente mais eficientes apresentam maior capacidade de manter investimentos
produtivos mesmo quando envolvidas em disputas fiscais. O efeito positivo da idade média
da divida sugere que passivos mais antigos tendem a estar institucionalmente mais
estabilizados, com menor incerteza quanto ao enforcement e aos desdobramentos
juridicos, permitindo que a firma incorpore esses custos em seu planejamento financeiro e
operacional. De forma semelhante, o efeito positivo da produtividade total dos fatores indica
que empresas mais eficientes conseguem gerar resultados suficientes para sustentar
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reinvestimentos, mesmo em contextos de restricdo, reduzindo sua dependéncia de
financiamento externo. Nesse sentido, pode-se interpretar que firmas mais maduras e
eficientes ja internalizaram — ou “precificaram” — parte dos custos associados a discussao
fiscal, seja por meio de provisdes, ajustes operacionais, estratégias contratuais ou simples
aprendizado institucional ao longo do tempo. No entanto, essa capacidade de adaptacao
nao implica auséncia de impacto sobre o investimento. A evidéncia mostra que, quando o
nivel do passivo fiscal é elevado e a empresa recorre a garantias financeiras para sustentar
o litigio, o espaco para reinvestimento se reduz de forma significativa. A interacdo negativa
entre o uso de garantias financeiras e a intensidade da divida fiscal indica que, nesses
casos, 0s recursos e a atencdo gerencial tendem a ser absorvidos pelos custos do
contencioso e pelas exigéncias associadas a manutengdo da garantia, limitando a
capacidade de transformar escala ou eficiéncia em novos projetos produtivos. Assim,
embora empresas mais antigas e eficientes consigam amortecer parte dos efeitos adversos
da disputa fiscal, esse amortecimento é apenas parcial e se enfraquece a medida que a
exposi¢do fiscal aumenta. Em_termos econdmicos, 0s resultados sugerem que a
maturidade e a eficiéncia conferem resiliéncia, mas ndo imunidade. A garantia financeira
permite a continuidade operacional e a preservacao de ativos durante o litigio, porém nao
elimina as restricdes impostas por elevados passivos fiscais. Desse modo, mesmo para
firmas capazes de internalizar os custos da discussao, o investimento produtivo permanece
sensivel ao grau de exposicao fiscal e a estratégia de garantia adotada, reforcando a
interpretacdo de que o contencioso tributario gera efeitos reais sobre as decisdes de
investimento, ainda que de forma heterogénea entre empresas.
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Tabela 36: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre o Percentual do Ativo Aplicado em Novos Projetos

Ativo reinvestido em novos projetos (% investimento) (1) (2) (€)) (4) (5) (6) (7)*
-0.0047 -0.0082* -0.0042 -0.0028 0.0092 0.0127* 0.0098*
Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca)
(0.0040) (0.0046) (0.0040) (0.0031) (0.0056) (0.0068) (0.0055)
-0.0001 0.0008* 0.0011*** 0.0038*** 0.0042***
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT)
(0.0002) (0.0005) (0.0003) (0.0012) (0.0012)
-0.0010* -0.0011™*** -0.0036*** -0.0041***
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT)
(0.0005) (0.0003) (0.0012) (0.0011)
0.0017** 0.0017** 0.0015*
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano
(0.0007) (0.0008) (0.0006)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e 0.0003** 0.0003**
trabalho_amplo"O.? (00001 ) (00001)
0.0166*** 0.0174*** 0.0168*** 0.0150*** -0.0059 -0.0140 -0.0104
Constant
(0.0030) (0.0033) (0.0029) (0.0022) (0.0090) (0.0105) (0.0079)
Observagoes 214 214 214 214 214 179 179
Nimero de Empresas 43 43 43 43 43 40 40
Basico + Basico + Basico + Basico +
Modelo Basico Basico Basico + Controles | + Controles Il + Controles Il Controles IlI
Controles | Moderacao Moderacédo + Moderagao + Moderagao

DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN
Fe CNPJ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Fe Ano Nao Sim Nao Nao Nao Nao Sim

R-quadrado 0.00413 0.0508 0.00662 0.0118 0.0848 0.149 0.157

41 Grafico a seguir referente a equagao (7).
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Estat. F/Wald(Boot) 1.437 1.042 1.068 1.609 6.763 31.03 20.46
Prob 0.237 0.406 0.353 0.202 0.00027 0.000 0.000

Nota: Erro-padréo robusto (cluster CNPJ) em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 12: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa

(PGFN/Ativo Total) sobre o Percentual do Ativo Aplicado em Novos Projetos.
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboracgdo prépria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

Figura 13: Predi¢oes Lineares do Investimento/Ativo por Tipo de Garantia ao Longo

da Divida Ativa (PGFN/Ativo Total)
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboracgédo prépria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica| CVM
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A Figura 12 mostra o efeito marginal da garantia financeira ao longo da divida ativa,
enquanto a Figura 13, as predigdes lineares completas para dois tipos de garantia, Seguro
Garantia e Carta-Fianca (linha azul) e Depésito e Penhora (linha rosa). A leitura conjunta
dos dois graficos revela uma histéria Unica e consistente sobre como o investimento reage
ao endividamento fiscal, dependendo do tipo de garantia adotado.

Na Figura 12, temos que a diferenca sobre o Percentual do Ativo Aplicado em Novos
Projetos esperada entre empresas que utilizam garantias financeiras e empresas que
utilizam garantias fisicas é, de acordo com a especificagao (7):

Ino\6Fit [y GFis
—_— —|— =0,0098 - 0,0041 X G;

Ge) (), :

Assim, observa-se que, quanto maior a divida ativa da empresa, mais negativo é o impacto
estimado da garantia financeira sobre o investimento/ativo. Ou seja, para empresas pouco
endividadas, o tipo de garantia ndo altera muito o investimento; em empresas muito
endividadas, usar esse tipo de garantia esta associado a reducéo do investimento relativo
ao ativo.

Isso sugere que, em niveis altos de endividamento fiscal, a garantia financeira pode se
tornar mais onerosa, indicando que a empresa podera enfrentar restricbes severas de
liquidez e risco juridico. Assim, o0 uso dessa modalidade de garantia deixa de ser neutro e
passa a representar um custo que suprime investimento. Ainda, pode existir algum tipo de
selecao adversa: empresas que optam por Seguro Garantia ou Carta-Fianga, quando ja
estiao altamente endividadas, podem estar num regime de fragilidade financeira.

Resumindo, a partir da Figura 12, se pode dizer que a garantia financeira s6 se torna
“drenante” para o investimento quando o risco fiscal ja esta muito elevado, frente ao uso
de garantias fisicas.

Ja a Figura 13, compara as predi¢cbes do investimento para dois tipos de regime, Linha
azul — Seguro Garantia / Carta-Fianga — que revela baixo nivel de investimento previsto em
toda a faixa da divida ativa, pouca sensibilidade do investimento ao aumento da divida e,
valores sempre préximos de zero. Enquanto a linha vermelha — Depdsito / Penhora — revela
um crescimento acentuado do investimento conforme a divida ativa aumenta, forte
sensibilidade ao endividamento fiscal e, valores que chegam a patamares muito mais altos
do que os observados para garantia financeira.

Em conjunto, as Figuras 12 e 13 revelam que o Seguro Garantia e a Carta-Fianga nao
apenas tém efeito distinto das garantias fisicas, mas apresentam um padréo assimétrico:

e Em empresas pouco endividadas, seu efeito sobre o investimento é neutro;

e Em empresas muito endividadas, o efeito se torna negativamente associado ao
investimento;

e Em contraste, garantias fisicas estdo associadas a um aumento expressivo do
investimento conforme a divida cresce.

A leitura integrada das duas Figuras, 12 e 13, respectivamente, mostra que empresas que
utilizam garantias fisicas (depdsito judicial e penhora) apresentam um comportamento de
investimento muito diferente daquelas que recorrem a garantias financeiras (seguro
garantia e carta-fianga). Enquanto as garantias financeiras mantém o investimento
praticamente estavel mesmo quando a divida ativa aumenta, as garantias fisicas exibem
um padrao nitidamente ascendente: o investimento cresce de forma continua conforme

138



aumenta a propor¢ao Divida Total PGFN/Ativo Total. Isso sugere que o tipo de garantia ndo
apenas reflete a condi¢ao financeira da firma, mas também modifica a forma como o
endividamento fiscal influencia suas decisdes de investimento.

Na Figura 12, o efeito marginal associado ao uso de garantia se torna cada vez mais
negativo com o aumento da divida, evidenciando maior friccdo ou custo em contextos de
endividamento elevado. Na Figura 13, observa-se que empresas com depdsito ou penhora
apresentam investimento previsto crescente, mesmo sob niveis altos de divida ativa. Esse
padrao — aparentemente paradoxal — pode ser explicado por trés mecanismos: uma reagao
estratégica, em que as empresas investem para fortalecer capacidade produtiva e melhorar
sua posi¢do negocial; um efeito de selecdo, pelo qual apenas firmas mais robustas
conseguem investir sob restri¢gdes judiciais; e uma reagao defensiva, na qual o investimento
protege operacao e geracao de caixa diante da deterioragao fiscal.

Assim, as garantias fisicas funcionam como gatilhos que reconfiguram o comportamento
de investimento em situagéo de risco fiscal, estimulando respostas estratégicas, seletivas
ou defensivas. Ja as garantias financeiras atuam como amortecedores, mantendo o
investimento estavel independentemente do grau de endividamento. O conjunto das
evidéncias mostra, portanto, que o tipo de garantia molda a sensibilidade da firma ao risco
fiscal e revela diferentes estratégias de adaptacao diante de restri¢cdes tributarias.

3.6.2.2. Investimento fixo (Capex/Receita)

Os resultados indicam que a presenca de garantias financeiras nao esta associada a um
aumento de investimento fixo nas empresas. Os coeficientes da variavel de garantia sdo
negativos em todas as especificagdes e nunca significativos, sugerindo que as empresas
que litigam com garantias financeiras investem proporcionalmente menos em imobilizado.

A explicagdo provavel € que o custo do seguro garantia ou da carta-fianga — que envolve
pagamento de prémios ou limitacao de crédito bancario — reduz a disponibilidade de capital
para investimento produtivo. Em contrapartida, o endividamento fiscal (DT/AT) mostra um
leve efeito positivo e significativo nas especificagdes mais completas (0,0109%), o que pode
refletir estratégias de postergagcéo fiscal: empresas altamente endividadas usam o
contencioso tributario para preservar liquidez e continuar operando.

No entanto, o termo de interagcdo entre garantia e divida é negativo e significativo (—
0,0115"), indicando que quando a empresa combina alto endividamento fiscal e garantia
financeira, o investimento fixo cai de forma significativa. Isso reforga a leitura de que a
litigancia financiada (com garantias financeiras) compromete a capacidade de expansao
produtiva, transformando o instrumento juridico de defesa fiscal em um freio ao
investimento real.
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Tabela 37: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre o Investimento Fixo Relativo a Receita Operacional

(1) () () (4) (5) (6) (7)*

Investimento fixo (CAPEX) sobre receita operacional (%)

Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca) -0.0073 -0.0093 -0.0064 -0.0093 -0.0070 -0.0025 -0.0050
(0.0080) (0.0106) (0.0082) (0.0101) (0.0210) (0.0172) (0.0165)
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT) -0.0002 -0.0022 -0.0021 0.0082 0.0109*
(0.0003) (0.0027) (0.0027) (0.0060) (0.0056)
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT) 0.0020 0.0020 -0.0087 -0.0115**
(0.0027) (0.0027) (0.0060) (0.0056)
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano 0.0003 -0.0011 -0.0019
(0.0027) (0.0028) (0.0020)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e trabalho_amplo”0.7 -0.0006*** -0.0009***
(0.0002) (0.0002)
Constant 0.0974*** 0.0783*** 0.0979*** 0.1017*** 0.0977*** 0.1092*** 0.0963***
(0.0062) (0.0091) (0.0065) (0.0091) (0.0336) (0.0308) (0.0230)
Observagoes 210 210 210 210 210 179 179
Numero de Empresas 42 42 42 42 42 40 40
Modelo Basico Bésico Basico + Basico + Basico + Basico + Basico +
Controles|  Controles | + Controles Il + Controles Il Controles llI

Moderacao Moderacédo + Moderagcdo + Moderagao
DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN
Fe CNPJ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fe Ano Nao Sim Nao Nao Nao Nao Sim

42 Grafico a seguir referente a equagao (7).
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R-quadrado 0.000431 0.0701 0.000785 0.00177
Estat. F/Wald(Boot) 0.822 2.282 0.547 0.464
Prob 0.370 0.0641 0.583 0.709

0.00189
0.351
0.842

0.0177
4.739
0.00177

0.0811
3.488
0.00303

Nota: Erro-padréo robusto (cluster CNPJ) em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 14: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total) sobre o Investimento Fixo Relativo a Receita Operacional.
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

Figura 15: Predi¢6es Lineares do Investimento Fixo Relativo a Receita Operacional
por Tipo de Garantia ao Longo da Divida Ativa (PGFN/Ativo Total)
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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A analise conjunta das Figuras 14 e 15 evidencia que o investimento fixo em relagcéo a
receita operacional (Capex/Receita) reage de maneira profundamente distinta conforme o
tipo de garantia financeira utilizado pela empresa. Quando a firma recorre a garantias
financeiras, como Seguro Garantia e Carta-Fianca, o investimento permanece
praticamente estatico mesmo diante do aumento da divida ativa. Ja entre empresas que
utilizam garantias fisicas, como depdsito judicial ou penhora, observa-se uma trajetoria
claramente ascendente: o Capex/Receita cresce de forma continua a medida que a razéo
Divida Total PGFN/Ativo Total se eleva. Isso revela que o tipo de garantia ndo apenas
sinaliza a situacdo financeira da firma, mas também altera a maneira como o
endividamento tributario se traduz em decisdes de investimento fixo.

A Figura 14 mostra que o efeito marginal associado ao Seguro Garantia e a Carta-Fiancga
se torna mais fortemente negativo conforme aumenta o endividamento fiscal. Esse
comportamento sugere que, em contextos de divida elevada, essa modalidade de garantia
passa a impor custos adicionais - seja por maior exigéncia contratual, necessidade de
cobertura financeira ou deterioracdo da capacidade de liquidez - reduzindo a parcela da
receita destinada ao investimento fixo. Em contraste, a Figura 15 revela que as empresas
sujeitas a depdsito ou penhora apresentam valores previstos de Capex/Receita crescentes
a medida que a divida ativa aumenta, um resultado que pode parecer improvavel a primeira
vista, mas que se alinha a trés explicagcbes possiveis: uma resposta estratégica, na qual a
firma amplia investimentos para sustentar sua base produtiva e fortalecer sua posi¢ao
frente a administracao tributaria; uma dindmica de selecao, na qual apenas empresas mais
resilientes conseguem continuar investindo em ambiente de penhora; e uma reacao
defensiva, com aumento de Capex voltado a preservacao da operagado e a manutencao de
fluxos de caixa futuros diante do risco fiscal.

Dessa forma, as garantias fisicas ativam mecanismos que transformam o comportamento
de investimento em situa¢des de pressédo tributaria, incentivando reagbes estratégicas,
seletivas ou de autoprotecdo por parte das empresas mais expostas. As garantias
financeiras, por sua vez, atuam de maneira oposta: tendem a estabilizar o investimento
quando o risco fiscal € moderado, mas tornam-se associadas a reducao do Capex/Receita
quando a divida ativa atinge niveis altos. Em conjunto, essas evidéncias demonstram que
o tipo de garantia condiciona a sensibilidade das decisdes de investimento fixo ao risco
fiscal e revela diferentes modos de adaptacdao das empresas diante de ambientes
tributarios restritivos.

3.6.2.3. Investimentos/Patriménio Liquido (esforg¢o de investimento)

Os resultados reforcam a mesma tendéncia: a presenca de garantias financeiras esta
associada a redugao do esforgo de investimento.

Nas primeiras especificagdes, a variavel de garantia apresenta coeficientes negativos
expressivos (—6,0 a —3,1), e apenas nos modelos mais controlados ha reversao do sinal,
embora sem robustez estatistica.

Por outro lado, a variavel DT/AT tem coeficiente fortemente positivo e altamente
significativo (=6,9*)**, o que mostra que empresas mais endividadas fiscalmente tendem a
investir mais sobre o patriménio liquido, possivelmente por necessidade de manter a
operagao ativa e gerar caixa para lidar com as obrigagdes fiscais.

A interacdo entre garantia e divida, contudo, é negativa e muito significativa (—6,9***),
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revelando que as empresas que entram em litigio fiscal com garantias financeiras tém
menor retorno marginal sobre o investimento, como ilustrado no Grafico abaixo. Na pratica,
isso indica que a litigancia financiada canaliza recursos para o custeio da defesa judicial,
reduzindo o capital disponivel para reinvestimento.

A garantia financeira, aqui, atua como custo adicional: ela preserva o patriménio de
execugao, mas penaliza o esforco de capitalizacdo da empresa, limitando a autonomia
financeira no longo prazo.
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Tabela 38: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre o Investimento Relativo ao Patriménio Liquido (Esfor¢o de Investimento)

Investimentos/Patriménio Liquido (%) — esforco de (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)®
investimento

Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca) -6.0491 -6.2263 -5.8995 -4.8919 -3.1381 3.3882 2.8348
(4.8931) (4.7786)  (4.9410) (3.9598) (3.5162) (2.4663) (2.3130)
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT) -0.0351 0.6299 0.6609 6.8457*** 6.9113***
(0.0462) (0.6673) (0.6389) (1.2606) (1.2578)
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT) -0.6854 -0.7017 -6.8926*** -6.9556***
(0.6746) (0.6441) (1.2631) (1.2579)
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano 0.2470*** -0.0019 -0.0459
(0.0848) (0.1565) (0.1908)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e -0.0326*** -0.0319**
trabalho_amplo”0.7
(0.0102) (0.0129)
Constant 7.3837* 7.7291* 7.4744* 6.1329** 3.0594 -1.3128 -0.5180
(3.7915) (4.1468)  (3.7896) (2.9326) (2.6572) (2.2244) (2.1732)
Observagoes 191 191 191 191 191 164 164
Numero de Empresas 40 40 40 40 40 38 38
Modelo Basico Basico Basico + Basico + Basico + Basico + Basico +
Controles| Controles |+ Controles Il +  Controles lll + Controles Il +
Moderacao Moderacéao Moderacdo DT-  Moderagao

43 Grafico a seguir referente a equagao (7).

145



DT-PGFN DT-PGFN PGFN DT-PGFN
Fe CNPJ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Fe Ano Nao Sim Nao Nao Nao Nao Sim
R-quadrado 0.104 0.111 0.107 0.146 0.169 0.507 0.513
Estat. F/Wald(Boot) 1.528 1.277 1.202 0.943 2.351 94.42 2171
Prob 0.224 0.293 0.312 0.429 0.0709 0 0
Nota: Erro-padrao robusto (cluster CNPJ) em parenteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 16: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total) sobre o Investimentos/Patriménio Liquido (esfor¢o de

investimento).
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

Figura 17: Predicdes Lineares do Investimentos/Patriménio Liquido (esforgo de

investimento) por Tipo de Garantia ao Longo da Divida Ativa (PGFN/Ativo Total)
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confiancga.

Fonte: Elaboracao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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3.6.2.4. ROA (Retorno sobre Ativos)

O retorno sobre ativos reflete a capacidade da empresa de gerar lucro com seu total de
ativos, e os resultados mostram um cenario coerente com as demais regressoes.

As garantias financeiras apresentam coeficientes negativos na maior parte dos modelos (—
2,70*,-2,32,-3,63, etc.), e o endividamento fiscal ndo tem efeito significativo. Isso significa
que empresas litigantes que dependem de garantias financeiras sdo, em media, menos
rentaveis, o que é consistente com o impacto financeiro do litigio.

A auséncia de significancia nas interag¢des indica que o efeito das garantias é estrutural,
nao dependente do nivel de divida: a simples necessidade de garantir judicialmente o
crédito tributario ja representa um 6nus financeiro relevante, reduzindo o retorno
operacional.

Portanto, o ROA reforca que a litigdncia com garantias financeiras nao protege o
desempenho econbmico — ela mantém a empresa ativa no curto prazo, mas a um custo de
rentabilidade que compromete o médio prazo.
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Tabela 39: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre o Retorno sobre Ativos (ROA)

Retorno sobre Ativos (ROA) — rente. do ativo total (%) (1) (2) () (4) (5) (6) (7)%
Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca) -2.7042* -1.1431 -2.3289 -3.6357 -5.2001 -0.4521 2.1419
(1.5811) (1.8827) (1.4754) (2.7747) (4.4351) (2.4403) (2.2704)
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT) -0.0881 -0.9513 -0.9836 1.0820 0.7787
(0.0674) (1.4224) (1.4326) (1.1379) (1.1821)
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT) 0.8895 0.9093 -1.1116 -0.8173
(1.4202) (1.4270) (1.1435) (1.1852)
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano -0.2190 -0.1045 0.0993
(0.3406) (0.3827) (0.3362)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e 0.0655 0.0529
trabalho_amplo”0.7
(0.0454) (0.0418)
Constant 7.5515*** 5.1795*** 7.7542%** 9.4613*** 12.1780** 4.7721 1.4433
(1.2043) (1.4622) (1.0918) (3.1863) (5.9909) (4.1130) (3.2096)
Observagoes 214 214 214 214 214 179 179
Nimero de Empresas 43 43 43 43 43 40 40
Modelo Basico Basico Basico + Basico + Basico + Basico + Basico +
Controles | Controles| + Controles |l  Controles Il Controles I

Moderagcdo + Moderagdo + Moderagao + Moderagao
DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN

Fe CNPJ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

44 Grafico a seguir referente a equagao (7).
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Fe Ano Nao Sim Nao Nao
R-quadrado 0.00288 0.0624 0.00585 0.0152
Estat. F/Wald(Boot) 2.925 4.760 2.791 1.485
Prob 0.0946 0.00155 0.0727 0.232

Nao
0.0179
1.089
0.374

Nao
0.0138
1.889
0.118

Sim
0.0378
3.083
0.00688

Nota: Erro-padrado robusto (cluster CNPJ) em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragédo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 18: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total) sobre o ROA.
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

Figura 19: Predi¢oes Lineares do ROA por Tipo de Garantia ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total)
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confiancga.

Fonte: Elaboracao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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3.6.2.5. Margem liquida

Na regressao de margem liquida, os coeficientes das garantias financeiras sao negativos
em todas as especificagdes, variando de —7,7 a —2,3, e o endividamento fiscal também
tende a reduzir a rentabilidade.

Esses resultados indicam que as empresas que recorrem a garantias financeiras enfrentam
compressao de margens operacionais, o0 que é coerente com o custo adicional de
manutencao dessas garantias — seja via prémio de seguro, seja via fiangca bancaria.

A auséncia de significancia na interagao entre garantia e divida sugere que o efeito negativo
ja estaincorporado a presenca da garantia em si: as empresas que utilizam seguro garantia
ou carta-fianga tém margens liquidas menores mesmo antes do agravamento da divida
fiscal.

Isso indica que o instrumento juridico de garantia financeira nao apenas restringe o
investimento, mas também afeta a rentabilidade corrente, possivelmente pela pressao
sobre despesas financeiras e custos administrativos relacionados ao litigio.
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Tabela 40: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre Margem Liquida

Margem Liquida (%) — rent. apds despesas e impostos (1) (2) (3) (4) ()] (6) (7)%
Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca) -6.4134 -7.7640 -5.7996 -6.9302 -3.8393 -2.3563 -2.4525
(4.2026) (5.0415) (3.8939) (4.2204) (6.8597) (4.2916) (4.4869)
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT) -0.1440** -0.8925 -0.8396 -1.2101 -1.0183
(0.0706) (1.0601) (1.0920) (1.3958) (1.4287)
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT) 0.7709 0.7427 1.1539 0.9556
(1.0592) (1.0815) (1.4208) (1.4386)
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano 0.4347 0.2876 0.2196
(0.7805) (0.7406) (0.6490)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e 0.1072* 0.0783
trabalho_amplo”0.7
(0.0620) (0.0584)
Constant 15.1841***  12.5036*** 15.5146*** 16.9883*** 11.6227 6.6812 5.7620
(3.2161) (3.5430) (3.0272) (3.7860) (10.5256) (7.8407) (6.8118)
Observations 213 213 213 213 213 179 179
Number of cnpj 43 43 43 43 43 40 40
Basico Basico Basico + Basico + Basico + Basico + Basico +
Modelo Controles | Controles~l + Controles ~II + Controles I~II Controles I~II
Moderacéao Moderagao + Moderacdo + Moderagao

DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN
Fe CNPJ Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

45 Grafico a seguir referente a equagao (7).
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Fe Ano N&o Sim Nao N&o
R-quadrado 0.00516 0.0330 0.00768 0.00987
Estat. F/Wald(Boot) 2.329 4.071 3.029 2.266
Prob 0.134 0.00420 0.0590 0.0947

Nao
0.0132
1.661
0177

Nao
0.0179
4.005
0.00499

Sim
0.0316
3.330
0.00416

Nota: Erro-padrado robusto (cluster CNPJ) em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragédo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 20: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total) sobre Margem Liquida.
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboracgdo prépria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

3.6.2.6. Produtividade do ativo

A produtividade do ativo apresenta um comportamento curioso: as garantias financeiras
tém efeito positivo, mas pequeno e apenas marginalmente significativo (=0,37), enquanto
o endividamento fiscal exibe efeito positivo e significativo (=0,18).

A principio, isso poderia ser interpretado como indicio de eficiéncia operacional. Contudo,
o termo de interagao é fortemente negativo (-0,17*)**, mostrando que o suposto ganho de
eficiéncia é anulado quando a divida fiscal é alta.

Em termos econbOmicos, empresas com garantias financeiras parecem operar com
intensidade de uso de ativos mais alta no curto prazo — talvez para sustentar fluxos de
caixa durante o litigio —, mas esse dinamismo perde for¢a rapidamente a medida que a
carga fributaria e judicial aumenta. Em resumo, o litigio fiscal gera uma eficiéncia de
sobrevivéncia, ndo de expansdo, e o custo das garantias financeiras mina qualquer
vantagem operacional duradoura.
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Tabela 41: Impacto da Estrutura Fiscal e das Garantias sobre Produtividade do Ativo

Produtividade do Ativo — Giro do Ativo - Eficiéncia no (1) (2) (3) (4) ()] (6) (7)4e
uso dos ativos
Garantia Financeira (Seguro Garantia e Carta-Fianca) 0.2833 0.2960 0.2662 0.3476 0.3504 0.3752* 0.3860
(0.2394) (0.2385) (0.2314) (0.2090) (0.2152) (0.2155) (0.2323)
Divida Total PGFN/Ativo Total (DT-PGFN/AT) 0.0040 0.0579*** 0.0580*** 0.1764*** 0.1791***
(0.0025) (0.0162) (0.0164) (0.0566) (0.0599)
Moderagao: Garant. Financeira x (DT-PGFN/AT) -0.0555*** -0.0555*** -0.1731* -0.1758***
(0.0162) (0.0163) (0.0564) (0.0596)
Idade média da DT-PGFN da empresa no ano 0.0004 -0.0068 -0.0067
(0.0085) (0.0095) (0.0092)
PTF ampla - receita sobre capital*0.3 e 0.0013 0.0012
trabalho_amplo”0.7
(0.0012) (0.0011)
Constant 0.4921** 0.4422** 0.4829** 0.3770** 0.3722* 0.3400 0.2991
(0.1858) (0.1888) (0.1823) (0.1665) (0.1927) (0.2145) (0.2211)
Observagoes 210 210 210 210 210 179 179
Numero de Empresas 42 42 42 42 42 40 40
Modelo Basico Basico Basico + Basico + Basico + Basico + Basico +
Controles | Controles | + Controles Il  Controles [l Controles lll
Moderagcdo + Moderagdo + Moderagao + Moderagao
DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN DT-PGFN

46 Grafico a seguir referente a equagao (7).
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Fe CNPJ Sim Sim
Fe Ano Nao Sim
R-quadrado 0.0687 0.116
Estat. F/Wald(Boot) 1.401 4.946
Prob 0.243 0.00124

Sim
Nao
0.0821
1.666
0.202

Sim
Nao
0.160
5.242
0.00373

Sim
Nao
0.160
3.914
0.00880

Sim
Nao
0.148
3.612
0.00884

Sim
Sim
0.174
3.827
0.00155

Nota: Erro-padr&o robusto (cluster CNPJ) em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragéo propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.
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Figura 21: Efeito Marginal das Garantias Financeiras ao Longo da Divida Ativa
(PGFN/Ativo Total) sobre Produtividade do Ativo (Giro do Ativo) - Efeitos Marginais
com Intervalos de 95%.
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Nota: Efeitos Marginais com Intervalos de 95% de confianga.

Fonte: Elaboragao propria (2026), com dados da PGFN e Dados Contabeis Economatica|CVM.

3.6.3. Analise geral

A analise dos resultados, considerando a obrigatoriedade de apresentar garantias para
discutir judicialmente uma execugao fiscal, revela que o uso de garantias financeiras, como
0 seguro garantia e a carta-fianga, exerce impactos econdmicos significativos sobre o
desempenho das empresas. Esse tipo de garantia viabiliza a litigancia, mas o faz a custa
da capacidade de investimento e da rentabilidade, uma vez que parte dos recursos
empresariais é desviada de atividades produtivas para a manutengéao juridica e para o
pagamento dos custos financeiros associados a essas garantias. Além disso, o uso de
garantias financeiras gera custos adicionais, reduzindo margens operacionais e o retorno
sobre o patrimdnio liquido. O efeito negativo € ainda mais pronunciado em empresas com
alto nivel de endividamento fiscal, nas quais se observa uma moderacgao negativa: quanto
maior o passivo tributario, mais intensamente a garantia financeira deteriora a capacidade
de investimento e o desempenho econémico.

Em contraste, as garantias fisicas, como depdsitos judiciais e penhoras, embora imobilizem
bens, mostram-se menos prejudiciais ao desempenho das firmas, pois ndo acarretam
pagamentos recorrentes nem restringem diretamente o acesso a crédito.

Dessa forma, o conjunto das evidéncias empiricas demonstra que, no contexto do
contencioso tributario brasileiro, a litigancia baseada em garantias financeiras opera mais
como um instrumento de defesa patrimonial do que como um mecanismo de eficiéncia
econbmica. Ela assegura a continuidade juridica da empresa no curto prazo, mas implica
perda de dinamismo produtivo, reduzindo investimento, produtividade e rentabilidade.
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Tabela 42: Sinais esperados x evidéncia empirica

Dimensao (variavel

dependente) Sinal esperado (literatura)

+ (liquidez, tamanho, PTF) ;

| i Ati
nvestimento / Ativo _ (divida elevada)

Resultado observado (Tabelas 36—41)

Garantia financeira: coeficiente negativo
nas primeiras especifica¢des; torna-se
positive em modelos completos, mas
interacdo GarantiaxDT é negativa e robusta
(-0,0010 a —0,0041***). DT/AT sozinho
tende a apresentar sinal positivo em
algumas especificagGes. PTF e idade da
divida positivos.

Coeréncia com a literatura

Alta (condicional) — padrées
principais (liquidez e PTF
importam) estdo presentes;
porém o sinal positivo de DT
sem interagdo exige
explicacdo (selecdo/escala).

Interpretacao

Garantias financeiras
comprimem
reinvestimento quando
divida é alta; firmas
eficientes/mais
maduras amortecem
efeito.

Ambiguo (intensidade de ativos);
+ liquidez

Capex / Receita
(Investimento Fixo)

Garantia financeira: coeficientes negativos
(ndo significativos). DT/AT: leve positivo em
modelos completos (0,0109%*). Interagdo:
negativa e significativa (-0,0115**). PTF
negativo.

Média/Alta — reducdo de
CAPEX por garantia
financeira faz sentido
(custo/prémio); interacdo
reforga restricao quando
divida alta.

Garantia financeira
estabiliza ou reduz
Capex; em alto DT,
capex cai fortemente.

+ (tamanho/fluxo de caixa) ;
- (restrigdo por divida)

Investimentos / PL
(Esforco de investimento)

DT/AT fortemente positivo (~6.9***).
GarantiaxDT fortemente negativo
(~-6.9***), Garantia pura: negativo em
modelos iniciais; sinal revertido em modelos
finais sem robustez.

Alta (complexa) — sinal
positivo de DT condiz com
selecdo/necessidade;
interagao forte confirma
gue garantia financeira
anula esse "impulso".

Sem garantia, maior DT
associado a maior
esforgo
(selecdo/necessidade);
com garantia, esse
impulso desaparece.

+ (eficiéncia, cobertura juros) ;

ROA (rentabilidade) ambiguo para divida

Garantia financeira: coeficientes
majoritariamente negativos; significancia
mista. DT/AT sem efeito robusto; interacdo
geralmente ndo significativa.

Alta — garantia financeira
associada a menor ROA esta
alinhada com custo do
litigio.

Efeito estrutural da
garantia sobre
rentabilidade (custo
continuo).

+ (fluxo de caixa) ;

Margem Liquida - (divida onerosa)

Garantia financeira: coeficientes negativos
em todas as especificagdes (-7.7 a -2.3),
significancia variavel. DT/AT tende a reduzir

Alta — resultados coerentes:
garantia financeira
pressiona margem.

Custo da garantia afeta
margem corrente;
politica ou regulacgdo
de mercado de
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margem em algumas especificacdes.
Interacdao com DT pouco significativa.

garantias pode atenuar
dano.

Produtividade do ativo
(Giro)

+Giro (eficiéncia);
- prazos longos

Garantia financeira: efeito positivo
pequeno/marginal (=0,37). DT/AT: positivo
e significativo (=0,18). Interagdo:
fortemente negativa (=-0,17***).

Média/Alta — presenca de
“eficiéncia de
sobrevivéncia”; interacao
mostra fragilidade quando
DT alto.

Garantia financeira
pode elevar giro em
curto prazo
(manutencgdo de
operagdes) — mas esse
ganho é perdido
quando divida
aumenta.

Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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A comparacéao sistematica entre os resultados empiricos apresentados nas Tabelas 36 a
41 e os sinais esperados da literatura revela um padrao consistente, apresentada na tabela
acima, embora nao trivial, sobre o papel das garantias financeiras e do endividamento fiscal
no comportamento corporativo. De modo geral, os resultados confirmam a intuigdo central
da literatura sobre restricdo financeira: instrumentos que pressionam a liquidez e elevam
custos financeiros tendem a reduzir investimento e desempenho. No entanto, a evidéncia
empirica mostra que esse efeito ndo é uniforme e depende crucialmente da interacao entre
a intensidade do passivo tributario e o tipo de garantia adotado no contencioso fiscal.

No que se refere as decisdes de investimento, consideradas sob diferentes métricas —
Investimento/Ativo, Capex/Receita e Investimento/Patrimbnio Liquido — observa-se que a
presenca de garantias financeiras esta associada, nas especificacbes mais simples, a
menores niveis de investimento, em linha com a literatura que enfatiza o papel da liquidez
e do fluxo de caixa interno como determinantes centrais da expansao produtiva. Esse
resultado é economicamente plausivel: 0 seguro garantia e a carta-fianca envolvem custos
diretos, como pagamento de prémios ou restricbes de crédito bancario, que deslocam
recursos potencialmente destinados a novos projetos. A medida que controles adicionais
sdo introduzidos, o coeficiente direto da garantia financeira perde robustez ou até muda de
sinal, mas esse aparente alivio é enganoso quando se considera o termo de interagdo com
a divida ativa. Em praticamente todas as métricas de investimento, a interagdo entre
garantia financeira e intensidade da divida tributaria apresenta sinal negativo e elevada
significancia estatistica, indicando que o efeito da divida sobre o investimento é fortemente
condicionado pela estratégia juridica adotada.

Essa evidéncia resolve uma tensdo aparente com a literatura: embora o endividamento
fiscal isolado apresente, em algumas especificagdes, coeficientes positivos — sugerindo
que empresas mais endividadas investem mais — esse resultado ndo deve ser interpretado
como um efeito causal benigno da divida. Ele € mais compativel com mecanismos de
selecao ou reacao defensiva, nos quais apenas empresas maiores, mais resilientes ou em
expansao conseguem sustentar simultaneamente altos niveis de divida e investimento.
Quando esse mesmo endividamento € combinado com garantias financeiras, o efeito
marginal da divida sobre o investimento & drasticamente reduzido ou anulado, o que esta
em perfeita consonancia com a literatura de restricao financeira: em contextos de alto risco
fiscal, a garantia financeira transforma o passivo tributario em uma restricido efetiva a
alocacgao de recursos produtivos.

A analise da rentabilidade, medida por ROA e margem liquida, reforga essa leitura. Em
ambas as métricas, as garantias financeiras aparecem associadas a coeficientes negativos
na maior parte das especificagdes, indicando que a litigancia financiada impde um custo
estrutural ao desempenho econémico da firma. Diferentemente do investimento, a
interacdo entre garantia e endividamento fiscal ndo se mostra central para explicar a
rentabilidade: o simples fato de recorrer a garantias financeiras ja € suficiente para
comprimir margens e reduzir retornos sobre ativos. Esse padrdo é plenamente coerente
com a literatura que associa maiores despesas financeiras, custos administrativos e
friccdes institucionais a pior desempenho operacional. Em termos econdmicos, as
garantias financeiras permitem a empresa continuar operando e postergar desembolsos
fiscais, mas o fazem a custa de rentabilidade corrente, o que compromete a capacidade de
autofinanciamento e crescimento no médio prazo.
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No caso da produtividade do ativo, medida pelo giro do ativo, os resultados exibem um
comportamento mais sutil, mas igualmente consistente com a teoria quando analisados de
forma integrada. Isoladamente, tanto a garantia financeira quanto o endividamento fiscal
apresentam efeitos positivos sobre o giro, sugerindo uma intensificagdo do uso dos ativos
em contextos de pressdo financeira. Esse resultado pode ser interpretado como uma
resposta de curto prazo, na qual as empresas buscam extrair mais receita dos ativos
existentes para sustentar fluxos de caixa durante o litigio. No entanto, a interagdo negativa
e altamente significativa entre garantia financeira e divida ativa indica que esse ganho
aparente de eficiéncia é fragil: a medida que a divida cresce, a combinagdo com garantias
financeiras elimina ou reverte o efeito positivo sobre a produtividade do ativo. Esse padrao
€ compativel com a distingdo, amplamente discutida na literatura, entre eficiéncia
operacional genuina e ajustes defensivos de sobrevivéncia, nos quais aumentos
temporarios de produtividade n&o se traduzem em melhorias sustentaveis de desempenho.

Os controles estruturais reforgam essa interpretagao. A produtividade total dos fatores e a
idade média da divida ativa apresentam efeitos positivos em diversas especificacbes de
investimento, indicando que empresas mais eficientes e com passivos mais antigos —
portanto, institucionalmente mais estabilizados — conseguem manter maior capacidade de
reinvestimento. Esse resultado dialoga diretamente com a literatura que destaca o papel
da eficiéncia, da reputacao e da experiéncia na mitigacao de restricdes financeiras. No
entanto, a evidéncia também deixa claro que essa resiliéncia é apenas parcial: mesmo
empresas eficientes e maduras veem sua capacidade de investimento se deteriorar quando
a exposicao fiscal é elevada e a litigancia depende de garantias financeiras. Assim,
eficiéncia e maturidade amortecem, mas nao neutralizam, os efeitos adversos do
contencioso tributario.

Em sintese, a comparagao integrada entre os resultados empiricos e a literatura mostra
elevada coeréncia quando se reconhece o papel mediador do tipo de garantia. A literatura
prevé que restricdes financeiras reduzem investimento e desempenho; a evidéncia
empirica indica que essas restricdes se materializam de forma particularmente intensa
quando o endividamento fiscal elevado é combinado com garantias financeiras. As
garantias fisicas, por sua vez, parecem induzir respostas estratégicas, seletivas ou
defensivas que preservam — e em alguns casos ampliam — o investimento mesmo sob alta
divida. Desse modo, o regime de garantias judiciais n&o é neutro: ele molda a sensibilidade
das empresas ao risco fiscal, redistribui custos entre liquidez, investimento e rentabilidade,
e gera efeitos reais e heterogéneos sobre o comportamento corporativo, em linha com — e
ao mesmo tempo enriquecendo — as previsdes da literatura econémica.

3.7. Sustentabilidade do regime de seguro garantia: transi¢ao analitica

As analises empiricas desenvolvidas nas se¢des anteriores demonstraram que o regime
atual de garantias tributarias impde custos econdmicos relevantes as empresas, afetando
investimento, liquidez e desempenho financeiro, ainda que sem interromper integralmente
a atividade produtiva. Esses resultados indicam que o contencioso fiscal, quando
associado a exigéncia de garantias onerosas, gera distor¢cdes alocativas persistentes, cujo
impacto se acumula ao longo do tempo.
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Nesse contexto, torna-se necessario avancar da analise estatica dos efeitos econémicos
observados para uma avaliacdo prospectiva da sustentabilidade do proprio modelo de
garantias, em especial do seguro garantia judicial. A questao central que orienta esta seg¢ao
€ se o crescimento continuo do estoque de dividas garantidas € compativel, no médio e
longo prazo, com a capacidade financeira das empresas e com as restrigdes prudenciais
do mercado segurador e de resseguros.

A secao 2.7 complementa os exercicios anteriores ao examinar os limites econémicos e
institucionais do seguro garantia como instrumento central do contencioso tributario federal.
Mantendo coeréncia metodolégica com o restante do capitulo, a analise combina dados da
PGFN, da SUSEP e da CVM para projetar cenarios de saturagdo de capacidade, avaliar
riscos de racionamento e discutir implicacbes sistémicas para empresas, instituicbes
financeiras e para a propria arrecadacao publica.

3.7.1. Até quando sera sustentavel garantir as execugoes fiscais?

A sustentabilidade do seguro garantia para execuc¢des fiscais ndo depende de um ano
especifico em que “acaba” a capacidade do mercado, mas de um ponto de saturagao
prudencial em que o estoque de divida ativa tributaria com a Fazenda Nacional que esta
garantido por seguro passa a competir diretamente com uma capacidade global de
resseguro.

Esse acoplamento — demanda crescente de origem fiscal x oferta praticamente fixa ou
mesmo recessiva de capital — define 0 mecanismo central desta secdo: a medida que o
contencioso tributario se expande, aumenta a pressao sobre um teto absoluto de
capacidade, antecipando encarecimento, seletividade e, por fim, racionamento.

Do lado do tomador, a fronteira de sustentabilidade é econdbmica: o custo recorrente do
prémio sobre estoques garantidos ja € suficiente para rivalizar com a liquidez operacional
de grande parte das empresas analisadas, restringindo capital de giro e dificultando
investimentos.

Do lado das seguradoras, a fronteira € prudencial: limites de retengdo, concentragédo e
capital regulatério forgam dependéncia crescente do mercado internacional de resseguro
— um mercado que opera em hard market desde 2023 e que nao sinaliza disposigao clara
para ampliar sua exposi¢ao ao risco juridico brasileiro.

Nas projecdes atualizadas para o consumo da capacidade de resseguro utilizada pelo
seguro garantia fiscal — tomando como referéncia uma capacidade agregada da ordem de
R$ 40 bilhdes em 2023 — a saturagdo ocorre em horizontes significativamente distintos
conforme o cenario financeiro e o percentual de cessao de risco.

Quando se considera a SELIC nominal, a capacidade equivalente é integralmente
consumida entre 2028 e 2031, dependendo de o mercado ceder 100%, 70% ou 50% do
risco. Sob a SELIC real, esse ponto de saturagdo se desloca para 2030-2033, enquanto
uma atualizagao exclusivamente pelo IPCA posterga a saturagéo para 2038-2047.
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Esses resultados representam a indicagcdo do momento em que a atualizagao financeira
do estoque atual de dividas garantidas absorveria integralmente o espago disponivel no
resseguro, mesmo sem crescimento adicional do volume de novas garantias.

Esta parte do relatério examina a sustentabilidade do seguro garantia a partir da parcela
da divida ativa federal ja garantida por essa modalidade, conforme dados da PGFN.

Assim, todos os resultados, métricas e projecées que serdo apresentados neste estudo
referem-se exclusivamente ao universo de empresas de capital aberto e com divida ativa
da Unido que se encontram na situacdo cadastral “GARANTIA — SEGURO”, ou se€ja,
dividas ja garantidas por seguro garantia judicial. Ndo serdo avaliadas as execugdes fiscais
garantidas por carta-fianga, depodsito, penhora ou outras modalidades, nem dividas
estaduais ou municipais.

Por isso, todas as estimativas deste estudo devem ser interpretadas como conservadoras:
tratam apenas de um subconjunto especifico da demanda real por garantias fiscais.
Qualquer restricao operacional ou prudencial no seguro garantia ird deslocar parte dessas
dividas para carta-fianca, aumentando o custo financeiro e a pressao sobre limites
bancarios, dindmica que ndao é modelada aqui, mas que refor¢ga o carater de piso das
conclusdes apresentadas.

3.7.2. Qual o tamanho do mercado de seguro garantia para execucgoes fiscais?

A analise parte da base disponibilizada pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), composta por registros administrativos enviados periodicamente pelas
companhias supervisionadas.

A base da SUSEP*" permite isolar segmentos especificos para analises mais finas. Um
desses segmentos € o ramo 0775, associado ao seguro garantia com segurado do setor
publico, cuja relevancia tem crescido de forma consistente nos litigios empresariais e na
estruturacao de garantias judiciais.

Em 2025, o ramo alcancga aproximadamente R$ 4,43 bilhdes em prémios diretos, marcando
um novo pico na série. Os sinistros associados ao segmento totalizam cerca de R$ 1,70
bilhdo, enquanto as despesas com resseguro atingem R$ 1,39 bilhdo — valores que, juntos,
indicam uma intensificacdo da exposicao a riscos indenizaveis e, simultaneamente, uma
maior utilizagdo de mecanismos de transferéncia de risco.

Ao consolidar os prémios pagos em 2024 e compara-los ao montante estimado que
empresas com divida ativa desembolsam (assumindo uma taxa média de 1% a.a.),
observa-se que aproximadamente 13,5% dos prémios de seguro garantia para o setor
publico do mercado sdo consumidos exclusivamente por execugdes fiscais em 2024.
Esse percentual deve ser interpretado como um limite inferior: o calculo considera apenas
empresas listadas em bolsa, deixando de fora companhias fechadas — que representam
parte substancial do contencioso tributario — e inclui somente a divida ativa da Uniao,

47 Sistema de Estatisticas da SUSEP — SES: os dados apresentados sdo extraidos dos Formularios de
Informacgbes Periddicas (“FIP”) encaminhados pelas seguradoras e demais entidades supervisionadas, e
disponibilizados no portal de estatisticas para analises detalhadas dos mercados supervisionados pela
autarquia.
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excluindo ainda os passivos inscritos por Estados e Municipios, que também utilizam
seguro garantia de maneira intensiva.

Quando esses componentes ausentes sio incorporados, a dependéncia do ramo 775 em
relacdo as execugdes fiscais tende a ser significativamente maior, indicando que uma
parcela expressiva do faturamento do setor esta estruturalmente ancorada no contencioso
tributario.

As séries historicas mostram que o seguro garantia fiscal é estruturalmente dependente de
resseguro. O ramo 0775 exibe participacdo desproporcional nas despesas totais de
resseguro do mercado — sistematicamente maior do que sua participacdo em prémios ou
sinistros — alcancando picos superiores a 12% em anos recentes.

Figura 22: Participagdao mensal do ramo 0775 na despesa total de resseguro do
mercado (2000-2025)
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Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Essa intensidade n&o decorre de choques naturais, como no seguro agricola, mas de um
mecanismo institucional: a combinagao de incerteza juridica, alta correlagdo entre riscos
fiscais, limites prudenciais de retengdo e exigéncias regulatérias especificas torna a
transferéncia de risco um componente permanente do produto.

Assim, mesmo quando a sinistralidade se mantém moderada, a necessidade de
retrocessao cresce de forma estrutural, indicando que boa parte da sustentabilidade do
ramo repousa sobre a capacidade e o apetite do resseguro internacional.
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Em paralelo, a raz&o entre despesa de resseguro e prémio do proprio ramo oscila em niveis
elevados, sugerindo que a expansao (e mesmo a manutencgio) da capacidade do seguro
garantia depende de transferéncia de risco.

Figura 23: Razao entre despesa de resseguro e prémio direto do ramo 0775 (2000-
2025)
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Fonte: Elaboragéo propria (2026).
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Figura 24: Evolucao das despesas de resseguro do ramo 0775 em valores absolutos
(2000-2025)
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

Em termos de posicao relativa, o 0775 permanece de forma recorrente entre os ramos
lideres em despesa de resseguro (frequentemente no top 6 anual e, em alguns anos, entre
0s primeiros), mesmo em um universo com mais de uma centena de ramos.

A trajetéria do ramo sugere que a despesa com resseguro tende a crescer de maneira
persistente, refletindo uma estratégia continua de protegado contra um risco subjacente
relevante e de dificil modelagem.

3.7.3. A acessibilidade ao seguro garantia em risco

A acessibilidade ao seguro garantia ja era limitada para parte significativa das empresas
listadas antes mesmo da Portaria PGFN/MF n°® 2.044/2024, e tende a se restringir ainda
mais. A exigéncia de vigéncia minima de 5 anos ampliou substancialmente o risco atuarial
assumido pelas seguradoras: apolices que antes permitiam reavaliacdo periddica do
tomador passaram a demandar capital para um horizonte mais longo, elevando prémio e
reduzindo o apetite para clientes marginais.*®

48 SANTOS, Denis, Portaria PGFN/MF n° 2.044/2024: Novas regras para Seguro Garantia, Demarest
disponivel em: <https://www.demarest.com.br/portaria-pgfn-mf-no-2-044-2024-novas-regras-para-seguro
garantia/>. acesso em: 18 jan. 2026.
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No plano prudencial, o mercado brasileiro opera com limites de retencao estreitos. Como
mais de 70% do risco total & cedido a resseguradores internacionais49, a oferta doméstica
se tornou derivada direta das condicbes globais, que desde 2023 vém sinalizando menor
apetite por riscos emergentes. 500 efeito Americanas, o aumento de pedidos de
recuperacao judicial e a volatilidade do ambiente institucional elevaram a percepgéo de
risco pais, levando resseguradores a revisar posicdes, aumentar pregos e restringir
capacidade.!

O componente institucional aparece claramente na fala dos executivos. Como destaca
Luciano Valina, Gerente de Garantia do IRB(RE), embora exista “mais de R$ 30 bilhdes
em capacidade” disponiveis para seguro garantia, capacidade n&o é sinénimo de oferta.
Fatores como seguranca juridica, condi¢des financeiras e comportamento dos tomadores
pesam de forma decisiva. Assim, “ainda que existam necessidade e capacidade,
eventualmente pode-se n&do avangar com a operag&o”.>?

As seguradoras tém endurecido critérios internos. Como aponta a ACRISURE, “o processo
tornou-se mais técnico e menos flexivel comercialmente”, com escrutinio maior sobre
liquidez, endividamento e historico de judicializagéo dos tomadores.53

A racionalizagdo do seguro garantia desencadeia uma série de efeitos no ambiente
econdmico e financeiro dos devedores. Estes efeitos ndo se limitam apenas a escolha da
modalidade de garantia, mas impactam diretamente a liquidez e a capacidade de
investimento das empresas.

Para empresas com melhor crédito, a migragcao para carta-fianga surge como alternativa,
mas consome capacidade bancaria e degrada limites de crédito, pressionando liquidez e
CAPEX. Para aquelas sem acesso a carta-fianga, restam garantias de liquidez imediata —
depdsito ou penhora — que travam recursos e agravam a fragilidade financeira. Esse
conjunto de forgas explica por que o seguro garantia fiscal se tornou simultaneamente mais
demandado e mais dificil de obter.

Como apontam Mascitto et al. (2018), “os contribuintes ja comeg¢aram a sentir uma maior
dificuldade em consegquir esses tipos de garantia no mercado porque os bancos comerciais
e as seguradoras estao cada vez mais proximos desse limite de alavancagem”, de modo

49 RONCARATI, Pedro; GALIZA, Francisco; BOTTI, Rodrigo, [Relvision Research: Relatério do Mercado
Brasileiro de Resseguros e ILS, [s.l.]: ABECOR and Roncarati Editora, 2025.

5  Aumenta aversdo do resseguro global ao Brasil, Valor Econdémico, disponivel em:
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/04/17/aumenta-aversao-do-resseguro-global-ao-brasil.ghtmI>.
acesso em: 20 jan. 2026.

51 Crise_silenciosa: Brasil registra recorde de recuperacdes judiciais e inadimpléncia entre empresas,
FecomercioSP, disponivel em: <https://www.fecomercio.com.br/noticia/crise-silenciosa-brasil-registra-recorde-
de-recuperacoes-judiciais-e-inadimplencia-entre-empresas?utm_source=chatgpt.com>. acesso _em: 20 jan.
2026.

52 Seguro garantia deve crescer acima da média do setor em 2024 - IRB(Re), disponivel em:
<https://www.irbre.com/seguro-garantia-deve-crescer-acima-da-media-do-setor-em-2024/>. acesso em: 20

jan. 2026.

53 PUBLISHOUSE, Mercado de ressequros pressiona precificacdo do seguro garantia, Turbinar Insights,
disponivel em: <https://portalturbinar.com.br/mercado-resseguros-seguro-garantia/>. acesso em: 18 jan. 2026.

168


https://www.zotero.org/google-docs/?orfmip
https://www.zotero.org/google-docs/?orfmip
https://www.zotero.org/google-docs/?orfmip
https://www.zotero.org/google-docs/?orfmip
https://www.zotero.org/google-docs/?1Y7DNv
https://www.zotero.org/google-docs/?1Y7DNv
https://www.zotero.org/google-docs/?1Y7DNv
https://www.zotero.org/google-docs/?1Y7DNv
https://www.zotero.org/google-docs/?Aq5sgS
https://www.zotero.org/google-docs/?Aq5sgS
https://www.zotero.org/google-docs/?Aq5sgS
https://www.zotero.org/google-docs/?Aq5sgS
https://www.zotero.org/google-docs/?Aq5sgS
https://www.zotero.org/google-docs/?yV2Wsi
https://www.zotero.org/google-docs/?yV2Wsi
https://www.zotero.org/google-docs/?yV2Wsi
https://www.zotero.org/google-docs/?yV2Wsi
https://www.zotero.org/google-docs/?gpvovY
https://www.zotero.org/google-docs/?gpvovY
https://www.zotero.org/google-docs/?gpvovY
https://www.zotero.org/google-docs/?gpvovY

que “a realidade hoje é que nao ha crédito disponivel para que todas essas causas sejam
garantidas”.®*

3.7.4. A Crise de Viabilidade para o Tomador: O Estrangulamento da Liquidez
Operacional

Com a Taxa Selic em patamares elevados, o custo de oportunidade do dinheiro torna o
depdsito judicial em espécie — a garantia tradicional na execucgao fiscal — uma opgao
financeiramente destrutiva para o capital de giro das empresas.

Consequentemente, a pressao sobre instrumentos alternativos, como o seguro garantia e
a carta-fianca, intensifica-se precisamente quando a oferta tende a restringir-se devido a
aversao ao risco dos emissores.

Uma forma objetiva de operacionalizar a “inviabilidade econémica” do seguro garantia
(antes mesmo de entrar nas fronteiras prudenciais de seguradoras e bancos) é comparar
o custo anual do prémio associado ao estoque de garantias ja contratado com a folga
financeira operacional do tomador, aqui aproximada pelo capital de giro liquido (CGL).%®

Usando um parametro conservador de 1% a.a. sobre o estoque de débitos em situagcéo
“garantia — seguro” ao fim de cada ano, observa-se que a parcela de companhias cujo
prémio anual estimado ja supera o CGL permanece majoritaria em todo o periodo
analisado. Adotando um critério ainda mais conservador de “pressao relevante” (prémio
anual > 50% do CGL), o quadro é ainda mais amplo (61% em 2024; 85/139).

Tabela 43: Companhias com pressao econémica do seguro garantia: relagao entre
prémio anual estimado e capital de giro liquido (2021-2024)

Ano Total (N) Prémio > CGL (N)
2021 111 60
2022 123 69
2023 133 68
2024 139 75

Fonte: Elaboragéo propria (2026). Dados: SUSEP e CVM. Nota: prémio anual estimado = 1% a.a. x estoque
ao fim do ano; CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante.

54 MASCITTO, Andréa et al, Garantias judiciais no processo tributario: cenarios, perspectivas e desafios, [s.l.]:
Editora Blucher, 2018.

55 O capital de giro liquido (CGL) é um indicador de liquidez que representa a diferenca entre o ativo circulante
e o0 passivo circulante de uma empresa, refletindo sua capacidade de financiar operagdes de curto prazo. O
seguro garantia, ao substituir instrumentos como depdsitos ou cartas de fianga, normalmente exige apenas o
pagamento de um prémio anual proporcional ao valor da garantia, preservando o capital de giro do tomador e
liberando recursos para uso operacional.
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Figura 25: Infografico: proporgcao de empresas para as quais o prémio estimado com
seguro garantia supera o capital de giro liquido (2024)
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Fonte: Elaboragéo prépria (2026). Dados: SUSEP e CVM. Nota: prémio anual estimado = 1% a.a. x estoque
ao fim do ano; CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante.

Em termos econdmicos, isso sinaliza que, para uma fracdo expressiva do universo
analisado, o custo recorrente de carregar a garantia ja rivaliza com a liquidez operacional
necessaria para sustentar capital de giro e investimento.

3.7.5. O Gargalo Prudencial e o "Muro" do Resseguro (Oferta)

Se para o tomador o limite de sustentabilidade é a liquidez operacional, para o mercado
segurador a barreira é de natureza prudencial e de capacidade de capital. A oferta de
seguro garantia judicial (ramo 0775) encontra-se pressionada por um esgotamento dos
limites de retengao locais e por uma dependéncia critica do mercado internacional de
resseguro.

Ao segmentar as seguradoras conforme o peso do ramo 0775 no portfélio (snapshot anual
em dezembro), aparece um padrao relevante: as seguradoras focadas (250% do portfélio
em 0775) tiveram limites médios elevados e volateis na primeira metade da década de
2010 (picos préximos de 9—10 milhdes), mas mostram queda/normalizacao até 2024 (=4,4
milhdes).

Em contraste, as nao focadas (<25%) exibem trajetdria ascendente e chegam a superar as
focadas nos anos recentes (=6,8 milhdes em 2024). Em termos econdmicos, isso sugere
que a sustentabilidade da expansdo do seguro garantia depende crescentemente de
capacidade vinda de players menos especializados — 0 que tende a vir acompanhado de
maior seletividade, demanda por contragarantias e/ou maior dependéncia de resseguro,
precisamente quando o estoque de débitos a garantir pressiona o sistema.
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Figura 26: Limites médios de retencdo no ramo 0775 por perfil de seguradora
(focadas, semifocadas e nao focadas) — 2010-2024
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Fonte: Elaboracgdo prépria (2026).

A medida que aumenta a exposicdo do portfélio ao ramo 0775, cresce a intensidade do
uso de resseguro em relacédo a base de capital (PL ajustado). Isso sugere que, para
sustentar a oferta de garantias dentro de fronteiras prudenciais, as seguradoras mais
expostas ao 0775 tendem a transferir uma parcela maior do risco ao resseguro. O padrao
nao €& estritamente monotdnico entre os estratos (semi-focadas vs focadas), mas a
diferenca entre expostas e nao expostas € nitida.

Esse padrao é consistente com um mecanismo de mercado em que, a medida que as
seguradoras mais especializadas enfrentam restricdes de balango, parte do risco migra
para players menos especializados — que, por aversao a concentragdo e por menor apetite
de retencéo, tendem a recorrer mais intensamente a estruturas de resseguro.
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Figura 27: Razao Reservas do ramo 0775 / PL ajustado por perfil de seguradora (nao
focadas, semifocadas e focadas)
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Fonte: Elaboracgdo prépria (2026).

O mercado global de resseguros opera, desde 2023, em um ciclo de endurecimento ("hard
market") sem precedentes recentes. Relatorios de consultorias globais indicam que,
embora tenha havido uma estabilizacdo em certas linhas, a aversio ao risco em mercados
emergentes permanece alta.

A frequéncia e severidade de catastrofes climaticas globais drenaram capital das
resseguradoras, que agora exigem retornos sobre o capital (ROE) significativamente
maiores para alocar capacidade em linhas de cauda longa ("long-tail"), como é o caso do
seguro garantia judicial no Brasil.%

3.7.6. Projecoes de Saturagao da Capacidade de Resseguro

A estimativa de capacidade do mercado ressegurador para o ramo 0775 — Seguro Garantia
— € notoriamente opaca. Em entrevista institucional de 2023, o entdo gerente de Garantia
do IRB(Re), Daniel Lero, afirmou que o mercado teria “mais de R$ 30 bilhdes em
capacidade” disponiveis para operag¢des de seguro garantia. Essa declaragéo nao constitui
um teto formal, mas funciona como sinalizagao publica de ordem de grandeza, util como
parametro de prudéncia.

56 HOWDEN, Past the pricing peak: A new era for the risk transfer market, [s.l.]: Howden, 2025.
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Dado que nédo ha atualizagao publica mais recente e visando manter um viés conservador,
adotamos uma capacidade de R$ 40 bilhdes, representando um aumento discreto em
relacdo ao numero de 2023, suficiente para capturar possiveis expansdes marginais de
retrocess&o ou apetite de risco.

Partindo dessa referéncia, o exercicio consiste em atualizar o estoque atual de dividas
garantidas por seguro garantia entre empresas abertas perante a PGFN.

Esse estoque era de R$ 57,27 bilhdes no quarto trimestre de 2024. A partir desse valor,
construimos trés trajetérias temporais: uma vinculada a SELIC nominal (14,9% ao ano),
outra a SELIC real (SELIC deflacionada pelo IPCA de 4% ao ano), e uma terceira baseada
exclusivamente na inflacdo (IPCA de 4% ao ano). Em cada caso, projetamos apenas a
atualizacido do estoque ja existente, sem adicionar novas inscrigdes em divida ativa, o que
torna a analise estruturalmente conservadora.

Como o impacto sobre a capacidade do resseguro depende da propor¢ao do risco
efetivamente cedida ao mercado internacional, a analise incorpora trés cenarios de
repasse: 100% (pressao integral sobre a capacidade), 70% (caso aderente as evidéncias
empiricas disponiveis) e 50% (cenario em que as seguradoras aumentam sua retengao).

Cada um desses percentuais define um limite maximo de estoque atualizado compativel
com a capacidade incremental estimada. Com isso, os limites equivalentes tornam-se R$
97,27 bilhdes (100%), R$ 114,41 bilhdes (70%) e R$ 137,27 bilhdes (50%). Esses valores
representam o ponto em que o estoque atualizado de dividas, caso crescesse
isoladamente por fatores financeiros, absorveria o montante equivalente aos R$ 40 bilhdes
de capacidade do resseguro.

A partir desses limites, estimamos 0 ano em que cada trajetéria de atualizagao financeira
alcancaria a respectiva barreira. Sob a SELIC nominal, os anos de corte ocorrem
rapidamente: 2028 no cenario de 100% de cessao, 2029 no cenario de 70% e 2031 quando
apenas metade do risco é repassado. Quando se considera a SELIC real, os cortes se
deslocam modestamente para frente, ocorrendo em 2030, 2031 e 2033, respectivamente.

Ja sob atualizagao apenas pela inflacdo, a saturacido é mais distante: 2038, 2042 e 2047,
conforme o percentual de cessdo. Essa diferenca evidencia que a dindmica de
esgotamento da capacidade nao é determinada pela inflagdo, mas sim pelo custo do
dinheiro no Brasil; a taxa de juros exerce, aqui, papel decisivo na velocidade com que o
estoque cresce e pressiona o mercado ressegurador.

Os graficos produzidos para cada cenario ilustram essas trajetdrias de forma direta. Nos
cenarios vinculados a SELIC nominal e real, a curva do estoque atualizado cruza a linha
horizontal correspondente ao limite maximo em horizontes muito curtos, com marcagoes
visuais dos anos de corte para cada trajetoria.

173



Figura 28: Proje¢cao, compondo pela SELIC nominal e real, até comprometimento da
capacidade do setor de resseguros (cessao de 100%)
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Fonte: Elaboracgdo prépria (2026).
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Figura 29: Projeg¢ao, compondo pela SELIC nominal e real, até comprometimento da
capacidade do setor de resseguros (cessao de 70%)

= SELIC nominal = SELIC real (deflacionada por IPCA)
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Fonte: Elaboracgdo prépria (2026).

175



Figura 30: Projecao, compondo pela SELIC nominal e real, até comprometimento da
capacidade do setor de resseguros (cessao de 50%)

= SELIC nominal = SELIC real (deflacionada por IPCA)
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Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Ja nos graficos de atualizagdo exclusivamente pelo IPCA, a curva cresce de modo mais
suave, ultrapassando o limite apenas em horizontes acima de uma década e meia. A
distancia entre os graficos evidencia, de forma transparente, a sensibilidade extrema do
setor ao nivel da taxa basica de juros.
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Figura 31: Projecdo, compondo por IPCA estimado de 4% a.a., até comprometimento
da capacidade do setor de resseguros (cessao de 100%)
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Fonte: Elaboragdo prépria (2026).

Figura 32: Projecao, compondo por IPCA estimado de 4% a.a., até comprometimento
da capacidade do setor de resseguros (cessao de 70%)
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Fonte: Elaboragéo prépria (2026).
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Figura 33: Projecao, compondo por IPCA estimado de 4% a.a., até comprometimento
da capacidade do setor de resseguros (cessao de 50%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2026).

Tomados em conjunto, os resultados mostram que, mesmo sem novas inscricdes em divida
ativa, apenas a atualizagao financeira do estoque atual é capaz de absorver integralmente
a capacidade estimada do resseguro em um intervalo de quatro a nove anos quando se
considera a SELIC nominal, dependendo da intensidade de cessao.

Isso significa que o mercado pode enfrentar pressdes crescentes sobre precos, limites
operacionais, contragarantias e apetite de risco muito antes de qualquer limite fisico
absoluto ser atingido. Trata-se de um processo de compressao gradual da capacidade, ndo
de um choque subito, mas com implicagées diretas para empresas em litigio fiscal,
especialmente aquelas situadas nos segmentos de maior risco percebido.

O conjunto de evidéncias aponta, portanto, para um horizonte de moderagéo crescente na
disponibilidade de capacidade resseguradora para operagbes de seguro garantia
vinculadas a cobranga fiscal. A dinamica financeira do estoque, combinada ao ambiente de
juros elevados, cria uma tendéncia de tensionamento progressivo.

Esse tensionamento nao implica colapso imediato, mas sugere que a funcionalidade plena
do seguro garantia fiscal — sobretudo em larga escala — dependera cada vez mais da
convergéncia de fatores institucionais, como qualidade da execucéo fiscal, previsibilidade
jurisprudencial e comportamento financeiro dos tomadores.
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3.8. Conclusao da analise econdmica

A analise desenvolvida ao longo deste capitulo demonstra que o regime de garantias
tributarias no Brasil, embora concebido como instrumento de protecao do crédito publico,
produz efeitos econbmicos relevantes que extrapolam o ambito estritamente fiscal. A
exigéncia quase automatica de garantias integrais — em especial seguro garantia, fianca
bancaria e depésito judicial — introduz distor¢des persistentes na alocagao de capital, eleva
custos de transacao e afeta negativamente o desempenho econdmico das empresas, com
impactos sistémicos sobre investimento, produtividade e competitividade.

As evidéncias empiricas apresentadas, com base em dados da PGFN, CVM e SUSEP,
indicam que o estoque de dividas garantidas por empresas de capital aberto atingiu R$
133,9 bilhdes em 2024, concentrando-se em setores estratégicos da economia. Apenas o
estoque garantido por seguro garantia cresceu cerca de 70% no periodo (para R$ 61,5
bilhdes), consolidando-se como a modalidade preferencial das empresas. Essa
concentracdo reforca que os custos associados as garantias recaem de forma
desproporcional sobre atividades intensivas em capital e fortemente reguladas, com
potencial de propagagao ao longo das cadeias produtivas.

A investigacdo econométrica comprova que ha correlacdo negativa entre intensidade de
garantias e indicadores de desempenho empresarial, como retorno sobre o capital
investido (ROIC) e liquidez corrente. Em termos praticos, empresas que destinam
propor¢do maior de seus passivos a garantias apresentam menor rentabilidade e menor
capacidade de investimento — o ROA chega a ser até 2,70 pontos percentuais menor, € 0
esforgo de reinvestimento (Investimento/Ativo), até 0,82 ponto percentual menor nas
especificacdes mais simples. Essa relagcdo se mantém mesmo apds o controle por setor e
porte, revelando que o efeito é estrutural, € ndo circunstancial.

Esses resultados sugerem que o atual modelo de garantias cria um circulo vicioso: a
morosidade processual prolonga o tempo de imobilizagdo do capital; a imobilizagao, por
sua vez, reduz o fluxo de caixa das empresas e a arrecadacdo futura; e a menor
capacidade de pagamento perpetua a dependéncia de instrumentos onerosos — a ponto
de, em 2024, o prémio anual estimado do seguro garantia ja superar o capital de giro liquido
disponivel em 54% das empresas analisadas (75 de 139). O Estado, portanto, ndo apenas
retarda a recuperacgao de créditos, mas contribui involuntariamente para o enfraquecimento
da prépria base arrecadatoria.

O capitulo também mostrou que o regime de garantias reforga desigualdades entre
empresas. Enquanto grandes corporagdes conseguem acessar o seguro garantia a custos
médios de 1 % a.a., empresas médias e pequenas sao forgadas a recorrer a fianca
bancaria, com custos préoximos de 3,75 % a.a., ou a depdsitos judiciais integrais, que
imobilizam todo o valor em litigio. Tal desenho institucional gera um viés pré-grande
empresa e reduz a diversidade competitiva do mercado.

Do ponto de vista macroeconémico, os exercicios de sensibilidade confirmam que a
exigéncia integral e prolongada de garantias atua como fator de crowding-out privado,
retirando liquidez do sistema produtivo e elevando o custo de capital — entre empresas que
também fornecem ao setor publico, por exemplo, ha em média R$ 7,06 em divida ativa
garantida para cada R$ 1,00 vendido ao governo. Essa restrigdo é particularmente severa
em setores de infraestrutura, energia e manufatura pesada, cujas margens sao mais
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sensiveis a elevagdo do custo financeiro. O impacto final € uma desaceleragdao do
investimento e da produtividade total dos fatores.

Com os dados atualmente disponiveis, é possivel afirmar, com precisdo, que o custo
recorrente do seguro garantia — a modalidade mais utilizada pelas empresas — representa
cerca de R$ 615 milhdes por ano (1% sobre o estoque de R$ 61,5 bilhdes garantidos por
essa via em 2024). Como esse valor ndo considera o custo de imobilizagado de capital das
garantias fisicas (depésito judicial e penhora) nem da carta-fianga — para as quais o
relatério ainda nao dispde do estoque individualizado por instrumento —, o custo de
oportunidade total do sistema de garantias para a economia brasileira situa-se, de forma
conservadora, entre R$ 3,2 e R$ 6,9 bilhdes por ano, a depender da composigédo exata
desse estoque remanescente. Uma estimativa pontual mais precisa exigiria um dado
adicional — a quebra do estoque total de garantias por modalidade —, hoje n&o disponivel
nos materiais consolidados.

Os resultados também apontam para inconsisténcias institucionais que ampliam o
contencioso tributario. A coexisténcia de normas conflitantes entre a PGFN, SUSEP e o
Judiciario - sobre, por exemplo, liquidacao antecipada de apdlices e aceitagdo de garantias
parciais - aumenta a incerteza e gera litigiosidade desnecessaria. A analise evidencia que
cada ponto percentual de aumento na duracédo dos processos corresponde, em média, a
um acréscimo de 0,4 p.p. no custo financeiro efetivo das garantias.

A Secédo 3.7 amplia essa leitura ao deslocar a analise para uma dimensao prospectiva e
sistémica. As projecdes indicam que, mesmo na auséncia de novas inscricdes em divida
ativa, a atualizacao financeira do estoque atual é suficiente para pressionar de forma
crescente a capacidade do mercado de resseguros, especialmente em cenarios de juros
elevados: sob a Selic nominal, a capacidade estimada do setor poderia ser integralmente
absorvida ja entre 2028 e 2031, a depender do grau de cessao de risco ao resseguro —
horizonte que se estende para 2038-2047 caso a atualizagao considere apenas a inflagao,
confirmando que o custo do dinheiro, e nao a inflagcao, € o principal fator de pressao sobre
o sistema. Trata-se de um processo de compressao gradual da capacidade, sinalizando
limites econdmicos e institucionais para a expansao indefinida do seguro garantia como
pilar central da execucéo fiscal. Esse resultado sugere que a sustentabilidade do modelo
vigente depende da qualidade institucional do sistema de cobranga, da previsibilidade
juridica e da eficiéncia dos mecanismos de resolugéo do litigio.

Os achados do estudo propdem uma reorientagao do regime de garantias tributarias para
um modelo de proporcionalidade econdmica. Isso implica vincular a exigéncia de garantia
ao risco real de inadimplemento e a capacidade financeira do contribuinte, em vez de
aplica-la de forma uniforme. A criacdo de faixas de risco, combinada a incentivos para
adesao a programas de regularizagédo e a expansao do Cadastro Fiscal Positivo, poderia
reduzir significativamente o custo agregado das garantias sem comprometer a efetividade
arrecadatoria.

A luz das experiéncias internacionais, os resultados deste capitulo convergem ainda para
um conjunto de boas praticas ja observadas em sistemas tributarios mais eficientes. Em
primeiro lugar, destaca-se a adog¢ao de modelos de cobranc¢a baseados em gestao de risco,
nos quais o uso de garantias integrais € reservado a casos especificos de maior risco fiscal,
em vez de aplicado de forma generalizada. Em segundo lugar, observa-se a importancia
de instrumentos alternativos de conformidade e recuperagao, como retencdes na fonte,

180



parcelamentos calibrados, transacao tributaria e mecanismos administrativos de solugao
de controvérsias, que reduzem a dependéncia do Judiciario e, consequentemente, a
necessidade de garantias onerosas.

Finalmente, as evidéncias comparadas indicam que sistemas com maior previsibilidade
normativa e jurisprudencial, combinados a fiscalizacdo eficiente e troca de informacdes,
tendem a alcancgar niveis mais elevados de conformidade espontanea, diminuindo o papel
econdmico das garantias como instrumento central de enforcement. Nesses contextos, as
garantias funcionam como mecanismo residual, e ndo como condigao estrutural de acesso
a defesa ou de gestao do crédito tributario.

Em sintese, os resultados sugerem que o modelo brasileiro de garantias fiscais, tal como
atualmente estruturado, gera custos econdmicos relevantes e crescentes, sem assegurar
ganhos proporcionais em eficiéncia arrecadatéria. A convergéncia entre os achados
empiricos, as simulagdes econbémicas e as proje¢cdes de sustentabilidade aponta para a
necessidade de reequilibrar o sistema, deslocando o foco da imobilizacdo de capital
privado para instrumentos institucionais que preservem a arrecadagao com menor custo
econdmico. Esse realinhamento é condicdo necessaria ndo apenas para a eficiéncia do
contencioso tributario, mas para a sustentabilidade do proprio ambiente de negécios no
longo prazo.
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4,

Conclusoées do estudo (integracao das analises juridica e econémica)

A convergéncia dos trés eixos analiticos da pesquisa permite concluir que:

As garantias exigidas em execucoes fiscais produzem n&o apenas efeitos juridicos e
administrativos, mas também distorgcbes econdémicas mensuraveis, que afetam a
liquidez empresarial e a eficiéncia do sistema tributario. Ao restringir o capital
disponivel e elevar os custos de oportunidade, tais mecanismos acabam
influenciando o0 modo como as empresas planejam investimentos, gerem risco e
estruturam seu financiamento.

O desenho atual das regras de garantias reforca a litigiosidade e contribui para a
judicializacado da cobranga fiscal. Esse quadro amplia a ineficiéncia sistémica, eleva
custos de transacdo e reduz a previsibilidade juridica. Reformas regulatérias
poderiam mitigar esses efeitos, ao equilibrar a protecao do crédito tributario com a
sustentabilidade financeira das empresas.

A multiplicidade de atos normativos e a diversidade de requisitos vigentes em cada
jurisdicdo geram complexidade, pois pessoas juridicas com atuagcdo no territério
nacional, bem como as proprias instituicbes financeiras e seguradoras, devem
observar atos normativos distintos.

A multiplicidade de atos normativos com disposicbes similares é pratica
desnecessaria e ineficiente, pois a legislagcdo subnacional n&o consegue
acompanhar as alteragdes da legislacao federal.

A existéncia de litigios sobre as garantias reforga a necessidade da criacdo de
normas nacionais harmonizadas que regulem a aceitacdo e a substituicdo de
garantias. Essa uniformizagao traria maior coesao sistémica, seguranga juridica e,
consequentemente, teria o potencial de reduzir os litigios.

A complexidade da legislacdo e o contencioso contribuem para um ambiente de
inseguranga juridica, o qual, por sua vez, resulta no aumento nos custos associados
a transagdo, ou seja, aos custos necessarios a contratacdo e impactam
negativamente a eficiéncia econdmica das empresas, reduzindo sua capacidade de
competir e investir.

O problema demanda solucdo coordenada, que alinhe a racionalidade econémica
(eficiéncia e proporcionalidade) a seguranga juridica (clareza normativa e
previsibilidade judicial). A modernizagdo do regime de garantias tributarias - com
maior uniformidade e integracdo entre legislagdo, jurisprudéncia e praticas
administrativas - pode gerar ganhos duplos: para o Estado, pela melhoria da
efetividade na recuperagao de créditos, e para o setor produtivo, pela redugédo de
custos e incentivo a regularizagao fiscal e ao investimento.

Uma politica que condicione a exigéncia ao risco e reduza a duragéo efetiva das
amarras financeiras preservaria o crédito publico sem impor um imposto oculto sobre
o investimento privado. Nesse sentido, o melhor caminho seria a reorientagao do
“exigir por padréo” para o “justificar por risco”.
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A partir desses achados de pesquisa, foram formuladas as seguintes recomendacdes:

Tabela 44: Recomendagodes de aperfeicoamento

# Recomendagao HOE Observagao
p— __envolvidos

Flexibilizagcao da exigéncia de garantias e
das modalidades aceitas, de acordo com o
risco associado a satisfacdo futura do
crédito tributario, sem prejuizo a oposigao
de embargos a execugado fiscal e a
obtencdo de certiddo de regularidade
fiscal, ndo sendo permitida a inscricdo do
contribuinte no CADIN ou o protesto da
divida nessas hipéteses.

O risco pode ser apurado a partir de
critérios objetivos que permitam aferir (i) o
perfil de conformidade e de capacidade de
pagamento no longo prazo do contribuinte
ou (i) que a matéria envolvida na
discussdo sobre crédito tributdrio em
cobranga, a fim de identificar controvérsias
relevantes e disseminadas e com chance
de éxito pelo sujeito passivo.

Com relagdo ao item “(i)” dessa
recomendacdo, no ambito federal foi
editada a Lei n® 14.195/21, que atribuiu ao
Poder Executivo federal, sob governanca
da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional, a competéncia para a criagao de
Cadastro Fiscal Positivo dos contribuintes,
que, entre outras medidas, devera (i) criar
1 condigbes para solugdo consensual dos
conflitos ftributarios, com incentivo a
redugdo da litigiosidade, (ii) reduzir os
custos de conformidade em relagdo aos
créditos inscritos em divida ativa da Unido
e a situacgao fiscal do contribuinte, a partir
das informagdes constantes do Sistema
Integrado de Recuperacdo de Ativos
(“SIRA”); e (iii) tornar mais eficientes a
gestéo de risco dos contribuintes inscritos
no referido cadastro e a realizagdo de
negécios juridicos processuais.

Essa previsdo pode servir como base
normativa para o inicio da flexibilizagéo
proposta, inclusive com a utilizagdo dos
dados patrimoniais controlados do SIRA
para o monitoramento periédico da
capacidade de pagamento do contribuinte
e eventual dispensa, total ou parcial, da
garantia ao crédito tributario. Nesse
cenario, a garantia apenas poderia ser
exigida caso a PGFN comprove a tentativa
de esvaziamento patrimonial € que a
evolugdo do montante dos débitos
vinculados ao seu CNPJ possa
comprometer o adimplemento da divida
em discussdo, o que podera ser feito com

Legislativo e

Executivo Médio a longo
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base nos dados do SIRA ou de outras
fontes oficiais.

Com relagdo ao item “(ii))” dessa
recomendacdo, sugere-se que a
verificacdo da existéncia de controvérsias
relevantes e disseminadas seja pautada
pelo carater exclusivamente de direito da
discussao, excluindo-se as demandas em
que o cancelamento do crédito tributario
seja pleiteado com fundamento em
aspectos faticos, e seja possivel
demonstrar a exigéncia de divergéncia
sobre o tema em decisbes de segunda
instdancia ou dos tribunais superiores,
ainda nao pacificada.

E importante que seja garantido o
contraditério do contribuinte sobre o
preenchimento dos requisitos para a
flexibilizagdo da garantia, cabendo ao
magistrado dirimir eventual controvérsia
entre as partes sobre o tema.

Caso os instrumentos de mediacdo e
arbitragem previstos pelo PLP n°® 124/22
sejam aprovados, a controvérsia também
podera ser sanada por uma dessas vias,
mediante concordéncia das partes.

Equiparagdo do seguro garantia e da
fiangca bancaria ao depdsito judicial,

Tema tratado no
Projeto de Lei

atribuindo-lhes os mesmos efeitos no CTN Legislativo Médio
e 0 mesmo grau de prioridade na Lei de Complementar
~ S (PLP) n° 124/22

Execugdes Fiscais

Imposicdo de 6nus financeiro a Fazenda

Pdblica, para que seja devido o

ressarcimento dos custos com a

contratagdo de garantias. S

. = ~ Legislativo e
Com a implementagado da recomendagao . Longo
. . wan . . Judiciario

descrita no item “1”, o ressarcimento sera

devido nos casos em que néo seja

autorizada a flexibilizacédo da garantia pelo

ente exequente.
A criagao de um
orgao
semelhante ao
Forum de
Harmonizagéao
Juridica das

Harmonizagao ou unificagao da Procuradorias

regulamentacdo do seguro garantia e da (previsto  pelo

fianga bancaria em ambito nacional, artigo 322 da LC

relativamente aos requisitos para a sua Legislativo e 1 214/25) pode

NS . N L . Curto a médio
aceitacao e idoneidade, a possibilidade de Executivo representar uma

oferta antecipada, a aplicacéo dos efeitos
decorrentes da aceitagdo da garantia e os
procedimentos para sua substituigdo

oportunidade de
iniciar o debate
sobre o tema no
ambito do Poder
Executivo,
reunindo
representantes
da PGFN e das
Procuradorias
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dos Estados,
Municipios e
Distrito Federal.

A Céamara de
Promocgao de

Seguranga
Juridica no
Ambiente de
Negdcios
(SEJAN), da

Advocacia-Geral
da Uniao (AGU),
possui
experiéncia na
promogao de
integracdes
entre os entes
federativos e
pode também

atuar como
interlocutora
desse

procedimento de
harmonizagao e
unificagao da
regulamentacéo.
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Apéndice | — Acordaos localizados no STF

Processo Repercussio Tema Colegiado Objeto da discussao (para seguro garantia ou fianga
bancaria)
Possibilidade de inscricdo no CADIN de débitos tributarios
ARE 1484465 AgR Nao N/A Tribunal Pleno | garantidos por seguro garantia. Suspensao da exigibilidade dos
débitos.
ARE 1484465 Possibilidade de inscrigdo no CADIN de débitos tributarios
Nao N/A Tribunal Pleno | garantidos por seguro garantia. Suspensao da exigibilidade dos
AgR-ED -
débitos.
ARE 1403753 AgR Néo N/A Tribunal Pleno Suspensao da exigibilidade dos débitos.
Possibilidade de inscricdo no CADIN de débitos tributarios
ARE 1454662 AgR Nao N/A 12 Turma garantidos por fianga bancaria. Suspenséo da exigibilidade dos
débitos.
RE 1479774 RG Sim 1309 Tribunal Pleno PIS/COFINS sc_)bre re_celtas financeiras qnur_wdas de aplicagbes
financeiras das reservas técnicas.
RE 870947 ED Nao Tribunal Pleno INSS
ADC 58 Sim* Tribunal Pleno Atualizacao de depésitos recursais - Justica do Trabalho
ADI 1763 Sim* Tribunal Pleno IOF. Titulos mobiliarios
RE 1276977 Sim 1102 Tribunal Pleno INSS
ARE 843989 Sim 1199 Tribunal Pleno INSS
RE 677725 Sim 554 Tribunal Pleno INSS
ADI 4017 Sim* N/A Tribunal Pleno Cadigo de Transito
RE 1359338 AgR- No N/A Tribunal Pleno ISS mmdgqte sob[e r_eceltas de operggc”)es de e}val, fianga
segundo bancaria, anuéncia e outros servigos congéneres.
ARE 1272600 Nao N/A 12 Turma ISSQN sobre operagdes de aval, fianga bancaria, anuéncia e
AgR-segundo outros

* As agOes néo se tratam propriamente de repercusséo geral, mas de agédo de controle concentrado de constitucionalidade, com
efeito erga omnes.
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Processo

Repercussao

Possibilidade de desbloqueio de valores constritos via

Apéndice Il - Acordaos considerados do STJ

Objeto da discussao (para seguro garantia ou fianca
bancaria)

BACENJUD em razao de parcelamento do débito. Possibilidade
de substituicdo de penhora online por seguro garantia ou fianga

1696270 Sim 1012 12 Secao o 8 4
bancaria nos casos em que a concessédo de parcelamento seja
posterior a constrigdo dos ativos financeiros
Possibilidade de desbloqueio de valores constritos via
BACENJUD em razao de parcelamento do débito. Possibilidade

1703535 Sim 1012 12 Secio de su’b'.stituigéo de penhora online por s~eguro garantia ou ﬂang?a
bancaria nos casos em que a concessédo de parcelamento seja
posterior a constrigdo dos ativos financeiros
Possibilidade de desbloqueio de valores constritos via
BACENJUD em razao de parcelamento do débito. Possibilidade

1756406 Sim 1012 12 Secio de su’b'.stituigéo de penhora online por s~eguro garantia ou ﬂang?a
bancaria nos casos em que a concessdo de parcelamento seja
posterior a constricdo dos ativos financeiros
Possibilidade de inscricdo no CADIN e protesto de débitos

Aglnt nos EDcl na Nao N/A 18 Turma tributarios garantidos por seguro garantia.
TutCautAnt 294 9 porseguro g
Necessidade de suspensdo do processo executivo fiscal até o
Aglnt nos EDcl no NZo N/A 12 Turma julgamento definitivo de ag&o anulatdria conexa em que tenha
REsp 2119972 sido apresentada garantia
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Agint no REsp Nio N/A 22 Turma nos autos da execugao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
1998136 bancaria)
Aglnt no Possibilidade de substituicdo da penhora de depdsito judicial por
AREsp 2496219 Nao N/A 12 Turma seguro garantia. Equiparagdo do seguro garantia ao dinheiro.
(Im)possibilidade de liquidagédo antecipada da garantia ofertada
Aglint nos EDcl no = a nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
AREsp 2102180 Nao N/A 22 Turma bancéria)
Agint no REsp Equiparacdao do seguro garantia ao depésito do montante

2081587 N&o N/A 2% Turma integral para fins de suspenséo do crédito tributario

Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro
Agint no AREs .
9 2447060 P N&o N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de validade
Agint no REsp Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro

2089858 N&o N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de validade
(Im)possibilidade de liquidagédo antecipada da garantia ofertada

Agint no = a nos autos da execugao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga

AREsp 2579672 Nao N/A 22 Turma bancéria)
Possibilidade de desbloqueio de valores constritos via
BACENJUD em razao de parcelamento do débito. Possibilidade
Agint no REsp N3o N/A 23 Turma de substituicdo de penhora online por seguro garantia ou fianga

2081551 bancaria nos casos em que a concessdo de parcelamento seja
posterior a constricdo dos ativos financeiros
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razédo da

Aglint no REs =
92032573 P N&o N/A 2% Turma apresentagao de seguro garantia
Possibilidade de substituicdo de fianga bancaria por seguro
Agint no REsp Nao N/A 22 Turma garantia

2034113
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Aglnt nos EDcl no

(im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
nos autos da execugao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga

3 a
REsp 2072196 Nao N/A 22 Turma bancéria)
Possibilidade de protesto de débitos tributarios garantidos por
Aglint no ARE ~
? r]7%?3.512 > Néo N/A 2% Turma seguro garantia.
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Agint no AREsp N3o N/A 12 Turma nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
2483494 bancaria)
Aglnt nos EDcl no Suspensado da exigibilidade de crédito tributario em razédo da
AREsp 2406776 N&o N/A 2% Turma apresentagao de seguro garantia/Suspensao da execugao fiscal
(Im)possibilidade de liquidagdo antecipada da garantia ofertada
Agint no AREsp Nio N/A 12 Turma nos autos da execugao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
2310912 bancaria)
Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro
Aglint no ARE ~
9 2423590 =P N&o N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de validade
Agint no AREsp N3o N/A 22 Turma Substituicdo de depdsito em juizo por seguro garantia
2295884
Reembolso dos valores despendidos com o]
Agint no RE ~
an0&?4?773 P Néo N/A 2% Turma seguro garantia
(Im)possibilidade de liquidagédo antecipada da garantia ofertada
Aglnt no REsp Nao N/A 23 Turma nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
1968437 bancaria)
Possibilidade de garantia da execugao fiscal por meio de carta
de fianga bancaria, sem observancia a ordem de preferéncia da
Aglnt nos EDcl nos LEF
EDcl no REsp Nao N/A 12 Turma . o . 5
2056386 Suspensado da execugéo fiscal em razdo da apresentacdo da
fianga bancaria
Agint no REsp Possibilidade de inscricdo no CADIN e protesto de débitos
2073260 Nao N/A 2% Turma tributarios garantidos por seguro garantia.
Possibilidade de substituicdo de penhora de bens iméveis por
REsp 2058838 N&o N/A 2% Turma seguro garantia, sem anuéncia da Fazenda Publica
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razéo da
apresentacao de seguro garantia
Agint no REsp =
Nao N/A 22 Turma
2058885 Possibilidade de inscricdo no CADIN e protesto de débitos
tributarios garantidos por seguro garantia
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razéo da
apresentacao de seguro garantia
Agint no ARE ~
9 202?3665 sp N&o N/A 12 Turma Possibilidade de cancelamento de protesto de débitos tributarios
garantidos por seguro garantia
Ag|2r1(§é1902|1?5ESp Nio N/A 12 Turma Reembolso dos valores despendidos com o fianga bancaria
Aglnt nos EDcl no = a Reembolso dos valores despendidos com a garantia
REsp 2054684 Néao N/A 12 Turma
Possibilidade de inscrigdo no CADIN e protesto de débitos
Agint no RE ~
9505'180723 sp Nao N/A 12 Turma tributarios garantidos por seguro garantia
Ag'gtzféfé A2§ESP Nzo N/A 2a Turma Substituigdo de penhora em dinheiro por seguro garantia
5
Aglr;tBno oA?’I'-\;Esp N3o N/A 22 Turma Substituicdo de penhora em dinheiro por seguro garantia
44
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(im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
nos autos da execugao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga

REsp 1996660 Nao N/A 22 Turma .
bancaria)
Aglnt no AREsp Possibilidade de garantia da execugéo fiscal por meio de seguro
1840734 N&o N/A 12 Turma garantia, sem observancia a ordem de preferéncia da LEF
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Agint nos EDv nos = a = nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
EAREsp 1646379 Nao N/A 1%Segdo | pancaria)
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Agint no AREsp N3o N/A 12 Turma nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
2239181 bancaria)
Possibilidade de substituicdo da penhora de depdsito judicial por
Agint no AREsp N&o N/A 1% Turma seguro garantia.
1906368 guro g
Reembolso dos valores despendidos com a
Agint no RE ~
g2nosn(§)1 13 sp Nao N/A 12 Turma garantia
Possibilidade de substituicdo da penhora de depdsito judicial por
Agint no TP 2682 Nao N/A 22 Turma seguro garantia.
Possibilidade de inscricdo no CADIN e protesto de débitos
Agint no ARE =
9 202%288 sP Nao N/A 2% Turma tributarios garantidos por seguro garantia
Aglnt no AREsp Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razédo da
2205308 N&o N/A 2% Turma apresentagao de seguro garantia/Suspensao da execugao fiscal
Possibilidade de garantia da execugéo fiscal por meio de seguro
Agint no ARE =
9 2122351 sP N&o N/A 22 Turma garantia, sem observancia a ordem de preferéncia da LEF
Possibilidade de substituicdo da penhora de depdsito judicial por
Aglnt no AREsp Nao N/A 18 Turma seguro garantia.
2181909 guro d
Possibilidade de substituicao da fianca
bancaria pelo seguro garantia judicial
Agint no ARE ~
9 202%002 SP Néo N/A 12 Turma Possibilidade de substituigido da fianga por seguro restrito ao
valor que o contribuinte entende como devido
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razéo da
Agint no REs =
91991283 P Nao N/A 2% Turma apresentagao de seguro garantia
Aglnt no REsp Suspensado da exigibilidade de crédito tributario em razéo da
2029995 N&o N/A 12 Turma apresentagdo de seguro garantia/Suspensao da execugéo fiscal
Aglnt no AREsp Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razéo da
2127923 N&o N/A 2% Turma apresentagao de seguro garantia/Suspensao da execugao fiscal
Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro
Agint no REsp N3o N/A 22 Turma garantia apresentada com prazo de validade e previsdo de
2020432 renovacdo automatica
Possibilidade de inscricho no CADIN ou outros 6rgaos de
Agint no REsp Nzo N/A 22 Turma protecao ao crédito, e protesto de débitos tributarios garantidos
1965194 por seguro garantia
Possibilidade de inscricho no CADIN ou outros 6rgaos de
Aglnt nos EDcl no Nzo N/A 22 Turma protecéo ao crédito, e protesto de débitos tributarios garantidos
REsp 2001275 por seguro garantia
Possibilidade de inscricdo no CADIN e protesto de débitos
Agint no RE ~
O ae P Nao N/A 12 Turma tributarios garantidos por seguro garantia

2023885
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Possibilidade de garantia da execugéo fiscal por meio do seguro
garantia antes da Lei 13.043/2014, que alterou o artigo 9°, inciso

REsp 1744437 Nao N/A 22 Turma .
II, da Lei n° 6.830/80
Possibilidade de substituicdo de fianga bancaria por seguro
AREsp 1364116 Nao N/A 12 Turma garantia
Aglnt no REsp Nao NIA S Necessjdacje de a Fazenda Pgblica aceitar a garantia da
1948922 execucao fiscal por seguro garantia
(Im)possibilidade de liquidagdo antecipada da garantia ofertada
Agint no REsp Nio N/A 22 Turma nos a’ut.os da execugéo fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
1963214 bancaria)
Possibilidade de apresentacdo de seguro garantia ou fianca
Agint no REsp No N/A 12 Turma bancériel antes do ajuizamento da execugéo fiscal, para viabilizar
1991540 a emisséo de CPD-EN.
Aglnt no Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro
AREsp 2070179 N&o N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de validade
Aglnt no REsp Nao NIA o Turma Possiplidade de a Fazenda Publica repusar apolice de seguro
1924099 garantia apresentada com prazo de validade
1) Necessidade de a Fazenda Publica comprovar que esgotou
as vias extrajudiciais para a busca de bens a penhorar antes do
Aglint no REsp = a bloqueio de ativos financeiros
1978151 N&o N/A 12 Turma q
2) Substituicao de depdsito em juizo por seguro garantia
Agl1ng;g6§$sp Nio N/A 23 Turma Substituicdo de depdsito em juizo por seguro garantia
Aglnt nos EDcl no Nao NIA 2 Turma Necessjdac.ie de a Fazenda PL’beica aceitar a garantia da
AREsp 1344497 execugao fiscal por seguro garantia
Necessidade de a Fazenda Publica aceitar a garantia da
Agint no RE ~
9 1n95n§61 7 sp Nao N/A 2% Turma execucio fiscal por seguro garantia
Agint no TP 2764 N3o N/A 12 Turma Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia
EDcl no Agint no Nao NIA o Turma SubsFitgigéo de depdsito em dinheiro por seguro garantia/fianca
REsp 1958319 bancaria
Agl1n$5nzo6§§sp N3o N/A 12 Turma Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia
(Im)possibilidade de liquidagdo antecipada da garantia ofertada
Agint no REsp No N/A 12 Turma nos a’ut.os da execugéo fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
1944488 bancaria)
Aglnt nos EDcl no ~ a Substituigdo de fianga bancaria por seguro garantia
REsp 1921717 N&o N/A 28 Turma
Agint no REsp Nao A 1 Turma Equ_aragao da flangia bancar!a _ao d_epo§|t_o do montante integral
1942372 para fins de suspenséo do crédito tributario
Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia,
Agint no AREsp N30 N/A 22 Turma rglgtivamente g .d.epésitos _ re~alizadas em medida cautelar
1546716 ajuizada para viabilizar a emissdo de CPD-EN
Aglng%(%%Esp N30 N/A 22 Turma Possibilidade de garantia da execugao fiscal por seguro garantia
Substituicdo de depdsito em dinheiro e equiparacdo ao seguro
REsp 1737209 N3o N/A 22 Turma garantlla_nos casos em que a caugéo € apresentada em acéo
anulatdria, e ndo em execugao fiscal
Aglnt no REsp Equiparacgao do seguro garantia e da fianga bancaria ao depdsito
N&o N/A 2% Turma do montante integral para fins de suspens&o do crédito tributério

1899815
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Agint no REsp

Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro

1920707 N&o N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de validade
Aglint nos EDcl no = Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia
Nao N/A 22 Turma
REsp 1911483
Agl1n$1n:6}§§sp Nio N/A 22 Turma Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia
Aglthrac;gR;Esp N3o N/A 12 Turma Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia
Substituicdo de depodsito em dinheiro por fianga bancaria.
Agint no AREs ~
9 1741800 P Néo N/A 12 Turma Equiparagao da fianga ao dinheiro.
Aglnt nos EDcl no Necessidade de a Fazenda Publica aceitar a garantia da
REsp 1852289 Nao N/A 18 Turma execugdo fiscal por seguro garantia
Substituigdo de fianca bancaria por seguro garantia com prazo
Agint no REs ~
g1898272 P Nao N/A 12 Turma de vigéncia determinado
Possiblidade de a Fazenda Publica recusar apdlice de seguro
Agint no AREs .
9 1432613 P Nao N/A 2% Turma garantia apresentada com prazo de vigéncia
AgInt no AREsp Necessidade de a Fazenda Publica aceitar a garantia da
1587911 Nao N/A 18 Turma execugao fiscal por seguro garantia
Necessidade de a Fazenda Publica aceitar a garantia da
AREsp 1564019 Néo N/A 2% Turma execucao fiscal por seguro garantia
Suspensao da exigibilidade de crédito tributario em razédo da
Agint no REs ~
91854357 P Nao N/A 12 Turma apresentagao de seguro garantia
Substituicdo de depdsito em dinheiro e equiparagdo ao seguro
Agint no TP 2693 N3o N/A 12 Turma garantia nos casos em que a caugdo € .apresentada em
mandado de seguranga, e ndo em execugao fiscal
Possibilidade de a Fazenda Publica recusar seguro garantia
AREsp 1715666 N3o N/A 22 Turma oferecid~o cqmo .caugéo em medida cautelar ajuizada antes das
execugoes fiscais
(Im)possibilidade de liquidagdo antecipada da garantia ofertada
Aqu%Z%QF;Esp No N/A 22 Turma nos a’ut.os da execugéo fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
bancaria)
Levantamento de depdsito judicial mediante concesséao de tutela
antecipada (art. 151, IV, do CTN), condicionada a apresentagéo
de seguro garantia
Afé”ésnoﬁ SEZE;‘; o N&o N/A 22 Turma
P Substituicdo de depdsito em dinheiro por seguro garantia em
acgao ordinaria
Possibilidade de a Fazenda Publica recusar seguro garantia
AREsp 1547429 Nao N/A 2% Turma oferecido como garantia & execucdo fiscal
Aglqtsr;%é’-\%ESp Nio N/A 12 Turma Substituigéo de fianga bancaria por seguro garantia
Substituicdo de fianga bancaria por seguro garantia Substituicao
Aglint no AREs =
9 1480985 P Néo N/A 12 Turma de penhora de dinheiro por fianca bancaria
Substituicdo de depdsito em dinheiro e equiparagao ao seguro
Agint no TP 176 N3o N/A 12 Turma garantia nos casos em que a cauc;éo~ é apresentada em
mandado de segurancga, e ndo em execucéo fiscal
Substituicdo de depdsito em dinheiro e equiparagéo ao seguro
Agint no REsp N3o N/A 12 Turma garantia nos casos em que a caugdo € apresentada em
2150747 mandado de seguranga, e ndo em execugao fiscal
Aglnt nos EDcl no Nio N/A 12 Turma Substituicdo de penhora de dinheiro por seguro garantia

AREsp 2381829
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Agint no AREsp

Equiparacéo da fianga bancaria ao depdsito do montante integral

2047087 Nao N/A 22 Turma para fins de suspensao do crédito tributario
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Aglint nos EDcl no = a nos autos da execucao fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
REsp 1983023 Nao N/A 12 Turma bancaria)
Agl1n7t:|3'1702§7Esp N0 N/A 22 Turma Reembolso dos valores despendidos com o seguro garantia
(Im)possibilidade de liquidagéo antecipada da garantia ofertada
Agint no REsp Nio N/A 12 Turma nos a’ut.os da execugéo fiscal (seguro garantia ou carta de fianga
1515621 bancaria)
Suspensdo da exigibilidade do crédito tributario pela
REsp 1775749 Nao N/A 2% Turma apresentagao de caugdo em medida cautelar
Aglnt no REsp Equiparacéo do seguro garantia e da fianga bancaria ao depdsito
Nao N/A 2% Turma judicial para fins de suspens&o do crédito tributario

1468493
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Apéndice lll - Acérdaos descartados do STJ

Processo Repercussao Geral Tema Colegiado

REsp 2005029/SC Sim 1174 12 secédo
2005087 Sim 1174 12 secéo
2005289 Sim 1174 12 secdo
2005567 Sim 1174 12 segdo
2023016 Sim 1174 12 segdo
2027411 Sim 1174 12 secdo
2027413 Sim 1174 12 secédo
1943335 Nao 32 Turma

REsp 2120970 Nao 22 Turma
Agint no AREsp 2340841 Néo 22 Turma
Aglnt no AREsp 2481531 Nao 22 Turma
Aglnt no AREsp 2344806 Nao 2% Turma

Aglint no Agint nos EDcl no ~
§ AREsgp 2276393 N&o 27 Turma
AgRg no HC 801617 Nao 52 Turma

REsp 1887012 Nao 28 Turma

Aglnt no AREsp 2263197 Nao 2% Turma
Aglnt no REsp 2006993 Nao 12 Turma
AREsp 2141854 Nao 22 Turma
AglInt no AREsp 1901637 Nao 22 Turma
AgRg no RHC 173258 Nao 2% Turma
Aglnt no AREsp 2169999 Nao 2% Turma
HC 620779 Nao 6% Turma
Aglint no REsp 1968644 Nao 22 Turma
Aglint no REsp 1948590 Nao 22 Turma
AREsp 1932380 Nao 2% Turma
Aglnt nos EREsp 1974452 Nao 12 Segéo
Aglnt nos EREsp 1612784 Nao 12 Segéo
REsp 1890554 Nao 22 Turma

Aglint nos EDcl nos EDcl no =
I AREsp 1689022 Nao 1% Turma
Aglnt no AREsp 1892103 N&o 2% Turma
EDcl no Agint no REsp 1945481 N&o 2% Turma
Agint no REsp 1915046 Néo 12 Turma
Agint no REsp 1919016 Nao 22 Turma
Aglnt no AREsp 1813977 N&o 2% Turma
Aglnt no AREsp 1920625 Nao 12 Turma
Aglnt no REsp 1874989 Nao 2% Turma
Agint no AREsp 1683152 Nao 22 Turma
Agint no REsp 1874712 Nao 12 Turma
Aglint no AREsp 649912 Nao 2% Turma
REsp 1617749 N&o 2% Turma
Aglnt no REsp 1569298 Néo 12 Turma
Agint no REsp 1860741 Nao 28 Turma
Agint no REsp 1612784 Nao 12 Turma
REsp 1822840 Nao 12 Turma
AREsp 1470017 Néo 2% Turma
2007865 Sim 1203 12 Segéo
2037317 Sim 1203 12 Secéo
2037787 Sim 1203 12 Secéo
2050751 Sim 1203 12 Secgédo

Aglint nos EDcl na DESIS no ~
° AREsp 2511370 Nao 27 Turma
REsp 1821248 Nao 28 Turma
Aglint no REsp 2040198 Nao 28 Turma
Aglnt no AREsp 1921226 Néo 2% Turma
AREsp 1469161 Nao 22 Turma
REsp 1804323 Nao 22 Turma
RMS 60014 Nao 22 Turma
AgRg no REsp 1618392 Nao 62 Turma
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AgRg no AREsp 483027 Nao 22 Turma
Agint no Agint no TP 3834 Néo 12 Turma
Aglnt no AREsp 1998052 Nao 22 Turma
Aglnt no AREsp 1897855 Nao 22 Turma
Aglint no REsp 1908905 Nao 12 Turma
2098943 Sim 1263 12 Secéo
2098945 Sim 1263 12 Secéo
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